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RESUME
Le présent t r ava i l de recherche i n t i t u l é : "Impact du financement acc réd i t i f
sur l ' o r g a n i s a t i o n i n t e rne et la s t r a t é g i e . Le cas d'une j u n i o r en
explorat ion minière" est l'aboutissement d'une démarche de recherche-action
effectuée par Gi l les Fi set dans le cadre de la maîtr ise en gestion des pet i tes
et moyennes organisations à l 'Un ivers i té du Québec en Abitibi-Témiscamingue
auprès d'Explorat ion minière Normétal inc . I l s ' ag i t d'un cas de créat ion
d 'en t repr ise , de même que de la production d'un t r a va i l de recherche à p a r t i r
du vécu de cette créat ion d 'en t repr ise .
L'approche méthodologique est ce l le du diagnost ic, lequel diagnostic est posé
lors de la phase de démarrage de l ' en t r ep r i se . El le est enr ich ie d'éléments
descr ip t i f s et d'étapes d'analyse empruntées à la méthodologie des systèmes
souples de Peter Chekcland. La phase de création de l ' en t rep r i se s'étend de
septembre 1985 à décembre 1986.
Le mémoire prend la forme d'un diagnostic avec une descr ip t ion élaborée de
l 'organisat ion et de sa s i tua t ion problématique. Suit une analyse de l a
réa l i t é qui permet de dégager des points f o r t s et fa ib les sur l ' o rgan isa t ion
interne de l ' en t rep r i se étudiée de manière à énoncer une cer ta in nombre de
recommandations. Les recommandations visent principalement la gestion de la
stratégie de 1 'entrepr ise.
La v a l i d a t i o n de l ' i n t e r v e n t i o n se f a i t par l ' a c t i o n , l a c réat ion de
l ' en t rep r i se . En f a i t , le marché boursier val ide la création de l ' e n t r ep r i se .
Les ob jec t i f s cogn i t i f s sont t r a i t é s dans l 'analyse méthodologique. L'analyse
permet une évaluation des connaissances que le d iagnost ic - in tervent ion permet
d'obtenir pour l 'ac teur et l ' en t rep r i se , Exploration minière Normétal i nc . La
c r i t i q u e mé thodo log ique p r é c i s e auss i en quo i l e s conna i ssances
administrat ives et conceptuelles furent acquises lors de la recherche. E l le
se termine par une évaluation de la f a i s a b i l i t é de la r eche rche -ac t i on
l o r squ ' i l y a dua l i té des rô les .
INTRODUCTION GENERALE
L'analyse est l e point de départ de tou te dé c i s i o n . E l l e peut ê t r e
super f i c ie l l e ou complète. Le diagnostic est une forme structurée d'analyse.
L'analyse de l 'env i ronnement et de l ' e n t r e p r i s e est p r imo rd ia l e pour
permettre à cette dernière de mieux gérer son futur et sa surv ie ; c 'est a ins i
que la p lan i f i ca t ion stratégique existe et sert les ent repr ises.
Depuis quelques années, un ce r t a i n nombre de fac teu rs ont f a vo r i sé
l 'émergence de compagnies d ' e xp l o r a t i on m i n i è r e . Ce phénomène es t
relativement nouveau au Québec; i l est aussi mal connu. Peu de données, de
connaissances et d 'éc r i t s existent sur ce secteur d ' a c t i v i t é .
Le système de f inancement a des conséquences sur l a pérenn i té des
entrepr ises. Elles doivent assurer leur développement à pa r t i r de certa ins
éléments généralement reconnus comme essen t i e l s à l eu r q u a l i t é : les
propriétés minières, l ' exper t i se technique et la promotion.
Dans ce t t e recherche, nous déterminerons comment ces t r o i s éléments se
manifestent dans les fonctions de l ' en t rep r i se : f inance, personnel, marketing
et production. En pa r t i cu l i e r , nous étudierons comment ces t r o i s éléments se
manifestent dans notre entreprise diagnostiquée, Exploration minière Normétal
inc.
La première part ie du mémoire présente l ' en t repr i se étudiée ainsi que la
problématique globale. Cette part ie s i tue aussi le lecteur sur le type de
recherche effectuée et les procédés u t i l i s és pour la réa l i se r , à savoir: la
méthodol ogie.
La deuxième pa r t i e est un cons ta t . E l l e présente une descr ipt ion de
l'environnement, de l 'en t repr ise par ses s t ructures, par son processus de
transformation, par ses sous-systèmes et par son cl imat organisat ionnel . Des
zones problématiques sont i den t i f i ées .
XV I
Lors de la troisième pa r t i e , l e chercheur élabore une so lu t i on . A pa r t i r d'un
point de vue et d'un modèle i déa l i sé , i l procède à l 'analyse de la s i tua t ion
rée l l e . Des points fo r ts et fa ib les sont déterminés et les recommandations
sont énoncées.
Les deuxième et troisième part ies const i tuent un diagnostic organisat ionnel .
Dans la quatrième pa r t i e , nous évaluons le degré d ' a t t e i n te des ob jec t i f s de
la recherche.
PREMIERE PARTIE
PRESENTATION DE LA RECHERCHE
INTRODUCTION
Cette première partie informe sur la recherche. Elle introdui t le lecteur à
la problématique et à l 'entreprise. Les object i fs de la recherche sont
indiqués et constituent les "out put" dési rés. Les précisions sur la
méthodologie situent le lecteur quant à la façon, pour le chercheur, de
procéder pour la réalisation de la recherche.
1 . 1 CONTEXTE DE LA RECHERCHE
La recherche s 'est effectuée dans un contexte pa r t i c u l i e r . I l s ' ag i t
d'un cas d ' in tégra t ion de la recherche et de l ' a c t i o n à l 'occasion
d'une expérience d'entrepreneurship.
1.1.1 Le chercheur-acteur
Après une période d'emploi de 12 années dans l e secteur pub l i c , l e
chercheur se retrouve simultanément étudiant au programme de maîtr ise
en gestion des pet i tes et moyennes organisations à 1 'Univers i té du
Québec en Abi t ib i -Témiscamingue et ent repreneur au se in d'une
compagnie pr ivée d 'exp lo ra t ion en voie de devenir une entrepr ise
publ ique.
1.1.2 L'expérience d'entrepreneurship
II faut considérer la période de décembre 1985 à décembre 1986 comme
étant la période de création de l 'entrepr ise. C'est au cours de cette
période que l 'entreprise est passée du statut d'entreprise privée au
statut d'entreprise publique. Durant cette période, l 'entreprise est
devenue opérationnelle avec des ressources humaines, financières et
physiques. Cette période débute avec l ' incorporation en décembre 1985
et se termine avec 1' inscription en bourse en décembre 1986.
1.1.3 Programme de maîtrise en P.M.O.
i
Le programme v ise l a format ion d ' ana l ys tes spécia l isés dans le
diagnostic organisationnel et permet aux étudiants d ' i n te rven i r dans
l e m i l i e u par l a c réa t i on d'une en t rep r i se . C'est la deuxième
orientation qu'a choisie l 'étudiant lors de son arrivée au programme
de maîtrise en septembre 1985.
1.1.4 Mémoire de recherche-action
En plus de la création d'entreprise, avec l'accord du directeur de
programme, i l fut convenu que l 'é tud iant produise un mémoire de
recherche-action portant sur l ' en t r ep r i se . I l fu t décidé que
l'étudiant effectue un autodiagnostic sur une problématique que le
chercheur-acteur découvrait au cours de la mise sur pied de son
entreprise. Le mémoire de recherche-action permet une ré f lex ion
i-B^Hfy^rt.HPI 1 p- sur certains concepts et augmente le niveau des
connaissances sur 1'exploration minière.
1.1.5 Travaux de base
I I fu t décidé d ' in tégrer la major i té des travaux produits par
l 'étudiant lors de sa scolari té. Ces travaux pouvaient être ainsi en
relation avec le mémoire de recherche-action. Cette approche a permis
à l 'étudiant de réaliser t ro is travaux prémémoires sur des problèmes
que connaissait l 'entreprise. Ces travaux ont permis au chercheur
d'exécuter le gros du travail de recherche durant cette période.
1.2 L'ENTREPRISE
Exploration minière Normétal inc. est une compagnie publique "junior"
d'exploration. Normétal inc. fut incorporée en décembre 1985. Depuis
cette date, pour assurer son financement, l 'entreprise a réalisé un
placement privé de 170 000 $ et une souscr ipt ion publique de
1 530 000 $. L'entreprise est inscr i te à la cote de la Bourse de
Montréal depuis le 19 décembre 1986 (NML -Bourse de Montréal).
Les act i fs de 1 'entreprise sont des terrains miniers détenus à 100%
et sous option et des placements. Parmi ces ac t i f s , nous retrouvons
six propriétés minières. La propriété Normétal compte 13 600 acres
de terrain (2 concessions minières et les droits de sur face) , un
résidu minier de plus de 9 mill ions de tonnes. La propriété Barraute
compte 1 500 acres. Récemment, l 'entreprise a acquis la propriété La
Sarre, laquelle compte 34 000 acres. Plus récemment, el le a acquis
les propriétés Bassignac, Brouillan et Dalquier, to ta l i san t 5 100
acres.
Cette entreprise réalise des act ivi tés d'exploration pour les métaux
précieux et de base. En association avec un partenaire, el le procède
à une étude de f a i s a b i l i t é sur son résidu minier. Les travaux
d'exploration s'exécutent en continu depuis mars 1986.
Tro is te r ra ins miniers sont explorés en copar t i c ipa t ion avec
Exploration La Sarre inc. Celle-ci est une f i l i a l e de Exploration
Normétal inc. et el le est gérée par la même équipe. Elle peut ainsi
gagner un intérêt dans les t ro is propriétés Normëtal, Barraute et La
Sarre. Elle sera inscri te en Bourse de Montréal dès le début de 1988.
A noter également qu'elle a réalisé une émission publique de
2 630 000 $ en 1987.
Les ressources humaines de l ' en t rep r i se t o t a l i s en t 10 employés
permanents. Elle u t i l i se les consultants et contracteurs pour ses
autres besoins de main d'oeuvre spécialisée.
1.3 LA PROBLEMATIQUE
Depuis les années 70, les travaux d 'explorat ion éta ient surtout
financés à même les revenus de production des compagnies productrices
et aussi par le produit de la vente du capital-actions des compagnies
minières sans revenus de production.
Dès 1980, 1 'avènement des actions accréditives et des sociétés en
commandite a insi qu'un traitement fiscal pr iv i légié modifient le
financement de l ' e xp l o r a t i on . Avec ce système, l ' i n ves t i sseu r
réclame 100 % des dépenses d'exploration majorées de 33 1/3 % au
palier fédéral et de 66 2/3 % au palier provincial. Le compagnie vend
son capi ta l -act ions à l ' investisseur, lequel réclame les dépenses
d'exploration contre son revenu et prof i te ainsi d'une récupération
fiscale en fonction du revenu imposable. L'investisseur réduit ainsi
le coût net de son investissement tout à fa i t risqué.
Dans ce système, la compagnie s'engage à dépenser un pourcentage des
argents recuei l l is en frais d'exploration. Généralement, 80 % des
argents servent aux frais d'exploration et 20 % aux f ra is d'adminis-
t ra t ion . I l en résulte que la compagnie a un problème perpétuel de
fonds de roulement. Elle ne peut pratiquement pas garder dans son
trésor des argents en prévision des aléas. En f a i t , e l le est obligée
de se financer perpétuellement par la vente de son capital-actions.
Les actionnaires connaissent ainsi une d i l u t i on de plus en plus
importante sans augmenter la sol idi té financière de leur compagnie.
Un tel système et une amélioration de la réglementation concernant
les compagnies minières (actions de fondation, fonds de roulement,
capital isat ion, etc.) ont favorisé l'émergence d'un marché primaire.
Nous assistons à une p ro l i f é ra t i on de compagnies "juniors" qui
financent des travaux d'exploration importants. Les maisons de
courtage exécutent de plus en plus de souscriptions publiques.
Les conséquences de ce système sont multiples. La prol i férat ion des
"juniors" et la rapidité de leur mise sur pied pose un problème de
qualité, de compétition et de surv ie . L'abri f i sca l crée une
mentalité chez l ' investisseur qui ne f ac i l i t e pas le marché secon-
daire et pose de façon plus aiguë le problème de la qualité et de la
survie.
Les maisons de courtage exerçaient un certain contrôle sur la qualité
des compagnies à financer au début du programme. I l y a un
relâchement sur ce contrôle informel en raison du marché extraordi-
naire que les maisons de courtage peuvent s'accaparer. Donc, des
produits de qualité variable sont offerts au public investisseur.
C'est dans cette problématique globale qu'Exploration minière Normëtal
inc. doit assurer sa survie.
Trois éléments sont nécessaires pour assurer la qual i té d'une
"junior": l 'expertise technique, la propriété et la promotion. Ceci
constitue l 'essentiel de la planif ication stratégique de Normëtal inc.
I l faut entendre par expertise technique, la nature et le niveau des
connaissances (géologie, géophysique, finance, gestion, etc.) ainsi
que les succès antérieurs (découvertes).
Du point de vue financier, 1 'entreprise doit vendre constamment de
son capital-actions pour s'assurer que son fonds de roulement soit
suffisant pour exécuter les travaux d'exploration et pour conserver
une s tab i l i té à ses ressources humaines.
Les ressources humaines au service de Normétal inc. peuvent-elles
constituer un act i f supplémentaire à sa pérennité? Quelles sont les
forces et faiblesses des ressources humaines de 1 'entreprise?
De quelle façon les éléments d ' a c t i f s peuvent- i ls contribuer à
l'augmentation de la s tab i l i té? Comment la promotion peut -e l le
servir cette entreprise?
1.3.1 Evolution de la problématique
Récemment, l e gouvernement fédéral annonçait des changements impor-
tants à la f i s c a l i t é quant au traitement des gains en capi tal et des
abris f iscaux. Les changements annoncés auront comme conséquence de
ramener l ' i n du s t r i e de l ' exp lo ra t ion à la s i tua t ion qui p r é v a l a i t
dans les années 70. Donc, le problème de survie se pose de façon
accrue.
Normétal inc . a procédé à la créat ion d'une f i l i a l e pour év i te r de
façon momentanée l e problème de l a d i l u t i o n du cap i t a l et l u i
permettre d 'obtenir des fonds pour l ' exp lo ra t i on de ses propr ié tés.
Cette décision permet de régler à court terme la problématique de
survie de 1 'ent repr ise.
1.4 TYPE DE RECHERCHE
Cette recherche est une recherche-action. E l le implique l 'ex is tence
simultanée d'une recherche et d'une ac t ion , so i t la pa r t i c ipa t ion du
chercheur et de 1 'acteur.
La recherche est une invest igat ion o r ig ina le
en t r ep r i s e en vue d ' a cqué r i r de nouvelles
connaissances sc ient i f iques et une mei l leure
compréhens ion des phénomènes ou en vue
d'acquérir de nouvelles connaissances pour les
a p p l i q u e r à l a r é s o l u t i o n de problèmes
techniques ou p ra t i ques . L ' a c t i on est un
ensemble de ges tes p r o d u i t s en vue de
t ransformer de façon i n t e n t i o n n e l l e une
s i t u a t i o n p r é e x i s t a n t e dans l e bu t de
1'amél i o r e r l .
Le chercheur est impl iqué dans l a p r op r i é t é e t l a ges t ion de
l ' en t r ep r i se . Son rô le de chercheur vient ajouter plus de r igueur
i n t e l l e c t u e l l e à sa démarche et augmenter les connaissances de la
problématique de l ' en t r ep r i se . Ce t rava i l de recherche est l 'une des
premières productions sc ient i f iques sur le phénomène des Junior. Le
chercheur a voulu cerner une problématique globale et en trouver une
appl icat ion concrète à son ent repr ise.
1.5 OBJECTIFS DE LA RECHERCHE
En plus de la mise sur pied d'une entreprise, la recherche a pour
object i f d'augmenter les connaissances tant administratives que sur
l 'entreprise elle-même.
L'objecti f d'augmentation des connaissances de l 'entreprise se réalise
par un travail d'autodiagnostic. Le chercheur, en raison de ses
fonctions et de son implication dans l 'entrepr ise, est responsable de
l ' o r i en t a t i on stratégique de l ' e n t r e p r i s e . I l exerce ce t t e
responsabilité envers le conseil d'administration et l'assemblée des
act ionnai res. En réa l isant une étude sur l a p l a n i f i c a t i o n
1. Paul Prévost, Le diagnostic-intervention: une approche systëmique au
diagnostic organisationnel_ et a la recherche-action, Chicoutimi, 1983,
Département des sciences économiques et administratives.
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stratégique, le chercheur-acteur sat is fa i t les object i fs individuels
de 1 'acteur et ceux de 1'entreprise.
L 'ob jec t i f d'augmentation des connaissances se réa l i se par la
véri f icat ion de l 'app l i cab i l i té de certains concepts administratifs
usuels à 1 ' industrie de 1 'exploration.
1.6 METHODOLOGIE
Le cadre méthodologique d'une recherche spéc i f ie les méthodes
ut i l isées.
Ce mémoire de recherche est issu de la méthodologie du diagnostic et
de la méthodologie des systèmes souples de Peter Chekcland.
Le diagnostic compte les quatre étapes suivantes:
1- cuei l let te des données;
2- description de la réa l i té ;
3- élaboration d'un modèle en fonction de l 'organisation et de
1 'intervenant;
4- choix des solutions.
Le cadre méthodologique de notre recherche emprunte certains éléments
à la méthodologie des systèmes souples pour enrichir la méthode du
diagnostic. Il comprend les étapes suivantes:
1- cue i l l e t t e des données;
2- d e s c r i p t i o n de l a r é a l i t é par l a d e s c r i p t i o n de
l ' e n v i r o n n eme n t , de l a s t r u c t u r e , du p rocessus de
t r a n s f o rma t i o n , du c l i m a t , des sous-systèmes et de l a
problématique;
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3- choix d'une perspective d'analyse et conception d'un modèle
pour analyser la situation problématique;
4- comparaison du modèle avec la réal i té et choix des zones
problématiques;
5- choix des solutions et recommandations.
CONCLUSION
Lors de la production d'un travail de recherche, il importe que sa
scientificitë puisse être reconnue. Cette validation de la recherche est
fonction de la méthodologie. Cette partie du travail fournit les données
nécessaires et les paramètres pour évaluer la recherche.
DEUXIEME PARTIE
ETAT DE LA SITUATION
INTRODUCTION
Cette partie du mémoire est essentiellement descriptive. Elle ne contient
aucune analyse, elle constitue un constat. I l s'agit d'une présentation de
1 'entreprise dans son environnement, ses structures, ses ressources, ses
principales fonctions, sa raison d'être et son climat organisationnel. Elle
constitue une "image enrichie" d'une quantité d'informations qui fac i l i ten t la
compréhension de l 'entreprise et de sa problématique globale. A la f in de
cette partie, le focus est mis sur une zone problématique et el le est décrite.
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2.1 L'ENVIRONNEMENT
2.1.1 Les actions accréditives
2.1.1.1 description
Le système de financement par les actions accrédit ives est en place
depuis 1980. Les gouvernements fédéral et provincial ont mis sur
pied ce programme pour réanimer l ' i n d u s t r i e de l ' e x p l o r a t i o n
minière, devenue moribonde à 1'époque. Ce programme est en f a i t une
mesure f isca le pour réal iser des programmes d 'exp lora t ion .
Les actions accrédit ives proviennent de disposi t ions f isca les qui
donnent à l ' invest isseur la poss ib i l i t é de réduire son impôt par la
déduction permise pour des dépenses d'explorat ion effectuées pour
son compte, au Canada et au Québec, dans le secteur des ressources
nature l les* .
Au début du programme, l ' invest isseur du Québec pouvait déduire dans
le calcul de son revenu provincial pour f ins d'impôt 166 2/3 % de
son investissement et 133 1/3 % pour f ins d'impôt fédéra l . Depuis
1987, 1 ' investisseur du Québec ne peut déduire que 133 1/3 %, comme
les autres canadiens.
Depuis ju in 1987, le gouvernement a accepté de maintenir des actions
accrédit ives à 100%. Le système va connaî t re une é l im i na t i o n
progressive d'une part ie de la déduction pour épuisement gagné,
laquel le déduction é ta i t ajoutée à la déduct ion de 100%. Ces
changements s ' inscr ivent dans le cadre de la réforme f i s ca le .
Le financement pub l ic des entreprises de ressources, Bourse de
Montréal, 1985.
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2.1.1.2 base du système acc réd i t i f
Avant l ' i ns tau ra t ion du système acc réd i t i f , les compagnies minières
pouvaient repor te r (accumuler) l es dépenses d ' e xp l o r a t i o n et
appliquer ces dépenses d'explorat ion ( f ra i s reportés d 'explorat ion)
contre des revenus futurs de production.
Avec le système acc réd i t i f , les compagnies minières peuvent (à leur
choix) ne plus reporter les dépenses d'explorat ion (accumuler) pour
les appl iquer contre des revenus futurs de production. Elles
transfèrent ce dro i t à l ' i nves t i sseur , lequel peut alors appliquer
des dépenses d 'exp lo ra t i on contre ses revenus. Le jour où la
compagnie minière aura des revenus de production, e l l e n'aura pas de
f ra i s d'explorat ion reportés pour les appliquer contre ses revenus.
I l est connu que les opérations minières sont t rès luc ra t i ves , le
rendement sur le capital invest i étant élevé. Donc, l ' en t repr i se
minière paiera des impôts dès le début de la production.
2.1.1.3 fonctionnement
L'investisseur dépose ses fonds auprès d'un f i duc i a i r e . Le f i d u -
c ia i re transfère ces fonds à la compagnie ëmettrice pour financer
ses programmes d 'explorat ion. Une fo is l e programme d'explorat ion
terminé, l ' invest isseur reçoi t des actions ordinaires de la compa-
gnie émettrice qu ' i l peut alors revendre grâce au marché boursier .
Le nombre d 'ac t ions reçues est fonction d'une entente entre la
compagnie et 1 ' invest isseur.
Les dépenses admissibles à des f r a i s d ' exp lo ra t i on sont "des
dépenses encourues pour déterminer l ' e x i s t e n c e , l a l o c a t i o n ,
l 'étendue et la qual i té d'une ressource minérale" et pour l'amener
au stade de 1 'explorat ion. Ces dépenses doivent être encourues dans
un délai p rescr i t .
FIGURE I: ENVIRONNEMENT
SYSTEME FINANCEMENT






































La compagnie ne réclame pas ses frais d'exploration contre ses
revenus et permet à l'investisseur de le faire à sa place. Ce
traitement f iscal généreux devient un abri f i sca l .
Les frais d'exploration au Canada (F.E.C.) sont déductibles à 100 %
au gouvernement fédéral et provincial. A cette déduction s'ajoute
une déduction supplémentaire pour épuisement pour l ' exp lo ra t ion
minière. Cette déduction est égale à 33 1/3 % des frais d'explora-
tion au Canada (F.E.C). Donc, le total des déductions possibles
est de 133 1/3 % car les deux types de déductions sont cumulatives.
Bien entendu, les dépenses d'exploration sont définies et décrites.
Le ministre des finances du Canada, monsieur Wilson, a modifié le
traitement f iscal du système accréd i t i f en j u i n 1987. A ins i ,
l 'él imination progressive de la déduction pour épuisement diminuera
les avantages fiscaux.
Jusqu'au 30 juin 1988 : 133 1/3 %
Du 1er j u i l l e t au 30 juin 1989 : 116 2/3 %
Après le 30 juin 1989 : 100 %
Lorsque l'investisseur dispose de ses actions, le produit de la
vente devient un gain en capital et est imposé à 50 % selon les
règles d'imposition en vigueur. Une perte en capital ne peut être
créée.
Dans la récente réforme fiscale du ministre Wilson, l'augmentation
du taux d'imposition des gains en capital va avoir un effet indirect
important:
Jusqu'au 31 décembre 1987 : 50 %
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Jusqu'au 31 décembre 1987 : 50 %
1988 : 66 2/3 %
1989 et suivantes : 75 %
Un changement important dans ce t t e réforme est que les déduct ions
a t t r i buées à une a c t i o n a c c r é d i t i v e augmentent l e s p e r t e s de
placement, de so r te qu'un invest issement dans les ac t ions a c c r é d i -
t i v e s pou r r a i t r é d u i r e l ' e x o n é r a t i o n des ga ins en c a p i t a l de
100 000 $.
2.1.1.5 avantages des actions accréditives
Ces actions accrédit ives permettent des économies d'impôt pouvant
atteindre 80 % de la somme invest ie selon que la compagnie émettrice
ne veui l le pas r e cue i l l i r des fonds pour son adminis t rat ion. I l
a r r i v e qu'une pa r t i e de l ' i n ves t i s semen t se fasse en actions
ordinaires et accrédit ives à des pourcentages var iables. Le coût
net d 'acquis i t ion des actions ( le coût payé - les économies d'impôt)
se trouve considérablement atténué grâce à l ' a b r i f i s c a l . Le
rendement sur le capital invest i (coût net) est généralement pos i t i f
pour 1 'ensemble de 1 ' i ndus t r ie . L'achat d'actions accrédit ives est
ainsi devenu un abri f iscal des plus populaires au Canada.
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EXEMPLE: TAUX IMPOSITION MAXIMUM 64 000 $ (Avant changement de juin 87)












3 617,60 $ 7 980 $
7 980 $ (économie = 2 020 $
impôt)





Coût net de 1 'investis-
sement =
Rendement
déboursé initial de 1'investisseur.
le total des déductions possibles transférées à
l'investisseur grâce au système accréditif.
impôt économisé en fonction du taux marginal
d'imposition.
déboursé réel après que 1 'investisseur ait obtenu
sa récupération fiscale.
taux de rendement produit en appliquant la valeur
au marché de 1 'investissement sur le coût net de
1 'investissement.
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Ces récents changements annoncés à la fiscalité fédérale vont avoir
un effet important sur les avantages des actions accréditives.
L'épargne d'impôt d'un investissement dans les actions accréditives
sera moins importante qu'aurapavant. De plus, il existe une forte
probabilité que la disposition des actions accréditives entraînera
un gain en capital non exonéré.
De plus, l'investissement dans les commandites sera moins intéres-
sant, car les frais d'émission et les honoraires des mandataires
seront déductibles sur une période de cinq années.
L'économie d'impôt amoindrie et 1'imposition du gain en capital pour
les actions accréditives vont modifier le coût net et le rendement
sur l'investissement de façon drastique et rendre ce type d'inves-
tissement moins intéressant.
2.1.2 Les commandites et autres
Une société en commandite est une forme d'organisation juridique qui
peut être ut i l isée dans le système de financement accrédit i f . Les
avantages fiscaux re l iés aux actions accrédit ives sont aussi
possibles dans les sociétés en commandite.
On u t i l i s e la société en commandite pour des levées de fonds
importantes. I l y a généralement un partenaire passif (le commandi-
taire) et un gérant (le commandité).
Le financement par 1'intermédiaire d'une société en commandite sera
moins intéressant, compte tenu que la réforme du ministre Wilson
précise que les frais d'émission et les honoraires du mandataire
sont déductibles sur une période de cinq années.
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diversité d'application
Avec la demande d'abris f iscaux, le système acc réd i t i f permet
différentes formes de financement. L'idée maîtresse qui a guidé
l'évolution est la diversi f icat ion. C'est ainsi que sont apparus
les fonds miniers (s imi la i res aux fonds mutuels). Une autre
sophistication est apparue, soit la possibi l i té pour l ' investisseur,
ou plutôt la commandite, de gagner un intérêt dans le projet au l ieu
de recevoir des actions.
Le tableau suivant résume les différentes possibil i tés avec leurs
principales caractéristiques. Quelques exemples sont c i tés.
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2.1.3 Le marché boursier
2.1.3.1 définit ion
"La bourse c'est d'abord et avant tout un marché; donc un l ieu
organisé dans le but de favoriser l'échange. C'est un l i eu de
rencontre entre des vendeurs et des acheteurs possédant le même
langage mais des objectifs ou des conventions différentes. C'est
donc un marché d'enchères où se transigent des produits f inan-
ciers"1 .
La lo i de l ' o f f re et de la demande régit les échanges. Le marché a
pour but de fac i l i te r la négociation des t i t res par l'ordonnancement
et la standardisation.
2.1.3.2 bourses
Au Canada, il existe cinq bourses reconnues: Montréal, Toronto,
Winnipeg, Calgary et Vancouver. Les titres négociés en bourse sont:
les droits de souscription, les droits d'achat, les options, les
contrats à terme et les actions. Chaque bourse accepte des titres
inscrits à sa cote pour négociation. Chaque bourse permet à ses
membres de négocier sur le parquet les titres inscrits à sa cote.
2.1.3.3 marché primaire
Le marché primaire est constitué par la première offre d'une
compagnie aux épargnants. Le produit de la vente est remis à la
société émettrice, moins les frais de courtage. Les t i t res sont
offerts au moyen d'un prospectus. Les maisons de courtage offrent
Gérard Bérubé, In i t iat ion aux valeurs mobilières, Publifor inc. ,
1984, p.11.
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les t i t res aux épargnants selon deux façons: la prise ferme et la
prise pour compte.
La prise ferme signif ie que le courtier achète 1'émission ( t i t r e
émis) et la revend à ses cl ients. La prise pour compte signi f ie
que le courtier s'engage à faire les meilleurs efforts possibles
pour vendre les t i t res aux épargnants.
2.1.3.4 marché secondaire
Sur le marché secondaire, le jeu de 1 'offre et de la demande fixe le
prix de 1'action. Les transactions (achats de t i t res ) interviennent
entre les investisseurs eux-mêmes et non entre l'émetteur et
l'épargnant. Le produit de la vente est versé au vendeur, moins les
frais de courtage. Ces derniers sont partagés entre 1 'acheteur et
le vendeur.
2.1.3.5 maisons de courtage
Les concepts de marché primaire et secondaire nous obligent à
considérer l 'é ta t de l ' industr ie du courtage par rapport à l ' indus-
t r i e minière.
Au Québec, i l existe à peu près une dizaine de maisons de courtage
qui font des émissions de compagnies minières dans le marché
primaire. Les "super-maisons" de courtage avec des réseaux de
succursales à travers le Québec (Lëvesque et Beaubien, McLeod Young
and Weir, Geoffrion Leclerc) ne font que des émissions très
importantes.
Les maisons de courtage, sans réseaux de succursales au Québec, avec
des courtiers en nombre variable, font des financements miniers.
Les gros réseaux de courtiers sont intéressés à s'associer à des
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projets sûrs. I l s encourent sensiblement les mêmes f r a i s avec une
émission de dix m i l l i o n s de do l la rs qu'avec une émission d'un
mi l l ion de do l la rs . Les pet i tes maisons de courtage " f on t l es
émissions des j un i o r s " , mais u t i l i s en t souvent les réseaux de vente
des gros cour t ie rs .
La vente s ' a r t i c u l e au moyen d'un système d 'a l l oca t i on . Les
court iers des maisons de courtage t r ava i l l en t uniquement à commis-
s ion. A ins i , une maison de courtage d iv ise une émission entre ses
court iers ind iv idue ls . Les cour t ie rs , s ' i l s réservent des montants
d'act ions, les achètent e t , par conséquent, doivent les vendre. Si
la maison de courtage n'a pas assez de court iers indiv iduels pour
vendre l 'émission, e l l e collabore avec deux ou t r o i s autres maisons
pour vendre l 'émiss ion. Lors de semblables co l l abo ra t i ons , les
autres maisons font "des réservations qui sont revendues à leurs
court iers ind iv idue ls " , selon le principe déc r i t .
Nous inc luons une l i s t e de tou tes les maisons de courtage en
opération au Québec (annexe I ) . Le tableau suivant syn thé t i se
l ' i n d u s t r i e du courtage dans les f inancements miniers. Nous
énumérons quelques exemples de maisons de courtage. De plus, nous
c i tons des exemples de maisons " faisant du min ier" ; i l ex iste




A TRAVERS LE QUEBEC
MAISONS DE COURTAGE
SANS SUCCURSALE
A TRAVERS LE QUEBEC






























N.B. La nomenclature choisie est basée sur la géographie et sur le nombre de
courtiers individuels.
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2.1.4 Marché des métaux
2.1.4.1 1 'industrie canadienne et mondiale
L'industrie minière canadienne traverse une période d i f f i c i l e . La
plupart des métaux sont en surplus d'inventaire. I l s'agit d'un
phénomène mondial. Les pays du t iers monde et en voie de dévelop-
pement exportent la presque to ta l i té de leur production. Au Canada,
nous exportons 80% de notre production. Donc, notre marché domesti-
que n'est pas suffisant. Nous devons compétitionner sur les marchés
d'exportation. Il s'ensuit une pression à la baisse sur les prix.
L ' industr ie doit augmenter sa productivité par des changements
technologiques, des nouveaux équipements pour maintenir sa compéti-
t i v i t é et maintenir un taux acceptable de rendement sur le capi tal .
2.1.4.2 1 'act iv i té économique
Les métaux de base sont frappés par une act iv i té économique mondiale
fonctionnant au ra lent i . Les inventaires sont souvent croissants et
l 'équi l ibre entre l ' o f f re et la demande est diff ici lement maintenu.
A la suite de cette diminution de la consommation, les entreprises
minières se retrouvent avec des capacités de production en réserve.
Le recyclage et l ' u t i l i sa t i on de substituts contribuent à l'augmen-
tation de cette capacité inut i l isée.
2.1.4.3 les métaux précieux
Le secteur des métaux précieux se porte bien. La production de 1 'or
est en croissance et de nombreux producteurs émergent. Le prix de
l'or est en progression constante depuis le début des années 70.
Cette hausse constante et soutenue permet la rentabilité de projets
marginaux. De nombreux facteurs expliquent la hausse du prix de
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l ' o r : les pressions inf lat ionnistes, la baisse du dollar améri-
cain.
2.1.4.4 effets sur l 'exploration
Le tempo de l 'exploration n'a pas ra lent i . C'est seulement la
direction de l 'exploration qui a changée. Aujourd'hui, on explore
presque exclusivement pour les métaux précieux. Ce sont les seuls
métaux qui offrent des prix élevés et des rendements sur le capital
investi intéressant.
Quelques entreprises minières avec des infrastructures de transfor-
mation (smelters) continuent l 'exploration pour les métaux de base,
uniquement pour approvisionner leurs infrastructures. Citons
Noranda inc. et Finneth inc.
2.1.4.5 perspective
L'industrie minière canadienne est cyclique. Un cycle favorable aux
métaux de base est en préparation. Notre économie entre dans une
phase d'expansion et de croissance globale favorisée par la baisse
des taux d'intérêt et des dépenses pétrolières. La consommation va
s'améliorer et , par le fa i t même, se refléter sur l ' industr ie des
métaux de base.
2.1.5 L'organisation de 1'industrie de 1'exploration
2.1.5.1 1 ' indust r ie
L ' industr ie de l 'exp lora t ion minière compte plusieurs acteurs. Les
invest isseurs, les spécu la teurs , l es c o u r t i e r s , l es ana lys tes
f inanc iers , les journal is tes f inanc iers , les compagnies minières de
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production, les compagnies d'exploration, les prospecteurs i nd i v i -
duels sont les principaux acteurs.
2.1.5.2 compagnies d'exploration
Les compagnies d'exploration, appelées " juniors", financent généra-
lement leurs travaux d'exploration de deux façons. La première
consiste à vendre de leur capital-actions pour obtenir des fonds.
L'autre façon consiste à conclure des ententes avec des compagnies
"majeures" pour faire exécuter des travaux sur leurs terrains.
2.1.5.3 catégories de juniors
Dans les prochains paragraphes, nous présentons des définit ions
conceptuelles élaborées par Coopers and Lybrand dans une étude sur
les pratiques comptables des compagnies minières en 1985. Leur
approche conceptuelle est basée sur les activités et met en évidence
le degré d'avancement des act iv i tés. En f a i t , i l est évident qu' i l
existe plusieurs calibres parmi les juniors. Le tableau suivant
permet de visualiser la hiérarchisation.
TABLEAU III: TYPES DE COMPAGNIES MINIERES
NIVEAU D'AVANCEMENT ACTIVITE GENERALE ACTIVITES SPECIFIQUES










Etudes de marché, fi-
nancières et des infra-
structures.









Mise en place d ' in f ra -
structures énergétiques
et de service





Cinq activités générales constituent la base de 1 ' industr ie minière.
Nous allons en faire une description sommaire.
L'exploration est la recherche d'un dépôt minéralisé, duquel une
exploitation commerciale est attendue grâce à une opération d'ex-
t ract ion. Les études topographiques, géologiques, géochimiques,
géophysiques et les forages d'exploration sont les principales
act iv i tés.
L'évaluation signi f ie la détermination de la fa isab i l i té technique
et de la v iab i l i té commerciale d'un dépôt p a r t i c u l i e r . Ceci
comprend la détermination du tonnage et de la teneur du dépôt,
l 'évaluation des méthodes d'extraction, des tests métallurgiques,
des processus de t ra i tement , des infrastructures requises, des
études de marché et financières.
Le développement s i gn i f i e l 'établ issement d'accès au dépôt et
d'autres préparations pour la production commerciale. Ceci comprend
le puits, les galeries, les excavations permanentes, les déblaie-
ments de mort-terrain et le roc.
La construction s i gn i f i e l'établissement d' infrastructures pour
l 'ext ract ion, le traitement, le transport de la production ( éd i f i -
ces, machinerie, équipement, infrastructures pour 1 'eau, 1 'é lec t r i -
c i té et les ëgouts).
La production concerne les act iv i tés quotidiennes nécessaires pour
obtenir un produit vendable du dépôt sur une base commerciale. Ceci
inclut l 'extraction et le traitement avant la vente.
Dans la pratique, toutes les ac t i v i t é s décr i tes peuvent ê t re
exécutées simultanément ou pas. En f a i t , i l est évident que le
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degré d'avancement de la propriété ou des propriétés détermine le
niveau d'avancement du projet.
2.1.5.4 catégories de majeures
Une compagnie minière "majeure" est une entrepr ise qui reço i t des
revenus d'une production minérale sur une base commerciale.
Dans l e niveau V, i l existe plusieurs types de producteurs. Nous
précisons deux de ces types par des exemples concrets. Des gros
producteurs sont des en t r ep r i ses , t e l l e s que Mines Noranda et
Minera is Lac. Ces entreprises explo i tent plusieurs gisements à
travers le pays, s o i t d i rectement ou par l ' i n t e rm é d i a i r e des
f i l i a l e s . Des pe t i t s producteurs sont des ent repr ises, t e l l e s que
Muscocho Exploration qui explo i te un gisement d'or à Montauban.
Mine Abcourt inc . explo i te un gisement de métaux de base à Ba r v i l l e .
Entre ces deux extrêmes, nous retrouvons plusieurs poss i b i l i t é s .
2.1.6 Les acteurs
2.1.6.1 fournisseurs
Les entreprises d 'explorat ion u t i l i s en t beaucoup la sous-trai tance
ou la consultat ion à cause du haut niveau de spéc ia l isa t ion des
ac t i v i t és et du coût des équipements. Les principaux fournisseurs
de biens et services sont les services de courtage, les services de
géolog ie et g én i e - c onse i l , les serv ices de l a b o r a t o i r e , l es
fournisseurs de matériel et équipement minier , les entrepr ises de
forage et les services de consultat ion en levés gëophysiques et
géochimiques.
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2.1.6.2 les invest isseurs
Les épargnants , l es invest isseurs et les spéculateurs sont les
acteurs qui génèrent le capital à 1 'ent repr ise d 'exp lo ra t ion . Ces
pa r t i c i p a n t s sont c onse i l l é s ou i n f l uencés par l es analystes
f inanc ie rs , les journa l is tes f inanc ie rs , les cour t ie rs et au t res
av iseurs sur l a q ua l i t é du placement. En f a i t , une compagnie
d'explorat ion n'a pas de c l i en t auquel e l l e l i v r e un produ i t . Son
c l i e n t est p l u t ô t son act ionnaire qui recherche la performance
boursière ou le gain. Ce n'est qu'au stade de la production que
l ' e n t r e p r i s e min iè re possède un système c l i e n t , c ' e s t - à - d i r e
l o r squ 'e l l e vend une ressource minérale.
2.1.6.3 les c l ien ts
Dans le paragraphe sur les invest isseurs, nous débutons l ' e x p l i -
cat ion sur l e système c l i e n t . I l est important de rappeler qu ' i l
n'y a pas de produit l i v r é par la j un i o r . Son act ionnar ia t s'appa-
rente au système c l i e n t . En f a i t , l ' a c t i o n n a i r e p a r t i c i p e à
1 'ent repr ise. A cause du système de financement (fonds générés par
la vente du cap i ta l -ac t ions et non d'un p r o f i t de vente), i l devient
un acteur impor tant à s a t i s f a i r e pour assurer la pérennité de
1 'ent repr ise .
L'act ionnaire se recrute sur les marchés "pr imaire et secondaire".
Le marché primaire est consti tué des premiers act ionnaires au moment
où l ' en t repr i se o f f re ses t i t r e s au public pour la première f o i s .
Sur ce marché, l ' i nves t i sseur est d'abord i n t é r essé par l ' a b r i
f i sca l o f f e r t par l e t i t r e (système de financement a c c r é d i t i f ) .
Le marché secondaire est const i tué par l'échange des t i t r e s entre
les acheteurs et l es vendeurs lorsque le t i t r e est i n s c r i t en
Bourse. L ' a t t r a i t de l ' a b r i f i s ca l n ' e x i s t a n t p l u s , c ' e s t l e
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potentiel de l ' en t rep r i se qui r e t i en t l ' a t t e n t i o n . Par po t en t i e l ,
i l faut entendre la performance boursière (appréciat ion du t i t r e ) ,
le niveau d'avancement des p ro j e t s ( vo i r l e t ab leau sur l e s
ca tégo r i es de j u n i o r ) et. l a s i t u a t i o n f i n a n c i è r e t o t a l e de
1 'ent repr ise.
L ' o b j e c t i f ult ime pour les acteurs est "une pa r t i c i pa t i on à une
découverte, laquel le deviendra un a c t i f qui produira des revenus
so i t une mine". Cet ob j ec t i f ult ime n'est pas a t t e i n t souvent
stat ist iquement. Donc, l ' i n du s t r i e a des ob jec t i f s plus rapprochés.
Une appréciation du prix de l ' a c t i on const i tue un résu l ta t "plus
probable et plus rapproché", c 'est aussi l e produ i t .
Depuis quelques années, l ' i n du s t r i e de l ' exp lo ra t i on est considérée
comme un abri f i s c a l . Le traitement f i sca l accordé aux i nves t i s -
seurs permet aux acteurs d 'avoi r un ob j ec t i f plus immédiat, so i t la
récupération d' impôt.
Donc, lo rs de l 'émission pr imaire, l e c l i en t est un invest isseur qui
a besoin d'un abri f i s c a l . Sur l e marché secondaire, l e c l i en t
devient le spéculateur. L ' invest isseur f i dè le espère un p r o f i t et
n'est pas préoccupé par les f luc tuat ions boursières; i l se recrute
aussi dans le marché secondaire.
Le tab leau IV résume les types d 'act ionnaires que l ' en t rep r i se
retrouve à t r o i s étapes d i f férentes de son évo lu t ion .
TABLEAU IV TABLEAU DES INVESTISSEURS
CYCLE DE VIE
DE L'ENTREPRISE
MARCHE BOURSIER TYPES D'INVESTISSEURS
NAISSANCE PRIMAIRE Acheteurs d'abris fiscaux
Hauts salariés principalement
Investisseurs amis à l ' i n té -
rieur du placement privé




prix de 1 'action
patients et
croissance du
MATURATION SECONDAIRE I n v e s t i s s e u r s p a t i e n t s ,
act ionnaires intéressés à l a




En 1977, un "comité i n te rm in i s té r i e l " d'étude sur le financement des
compagnies d'exploration minière se penchait sur les d i f f i c u l t é s de
financement auxquelles faisaient face les " j un io rs " . Selon le
rapport de ce comité, le coût élevé d'une émission publique d'ac-
t i ons empêchait, plus souvent qu'autrement, le financement d'une
entreprise ayant un programme d'explorat ion de moins de 250 000 $.
Un aut re argument qui e xp l i qua i t l ' i mpopu l a r i t é de ce type
d'investissement é t a i t l e manque d ' i n c i t a t i f s f iscaux face au
cap i ta l de r isque que représente l e secteur de l 'exp lo ra t ion
minière.
Parmi les ob jec t i fs visés à cette époque par le comité, i l y avait
la protection du public invest isseur, l e maint ien du carac tère
indépendant et québécois de la pet i te prospection et l 'amél iorat ion
de la d ispon ib i l i té de capitaux de risque pour les " jun io rs " . Dans
ce contexte, le comité fa i sa i t quatre recommandations af in d'amé-
l i o re r le financement des entreprises d'explorat ion minière:
1. regroupement des prospecteurs dans une association qui agi t à
t i t r e d ' i n t e r l o cu t eu r permanent et e f f i c a ce et dev ient un
organisme suscept ib le de f o u r n i r à ses membres toutes les
informations et le support nécessaire dans l e cadre de leurs
ac t i v i t és ;
2. créer un fonds de développement minier susceptible d'apporter un
financement d'appoint aux programmes d'explorat ion proposés par
les prospecteurs ou par le gouvernement;
38
3. modif ier le cadre ju r id ique des sociétés en commandite de manière
à permettre d 'assoupl i r l e mode de fonctionnement et f a c i l i t e r
a i n s i l e f inancement , par des fonds p r i v é s , de programmes
d'explorat ion en assurant la déduc t i b i l i t é f i s c a l e pour l es
associés;
4 . f a i r e examiner par le ministère des Finances la poss i b i l i t é
d'accorder aux inves t i sseurs , dans l es t i t r e s d ' e n t r e p r i s e s
d ' e x p l o r a t i o n min ière, des crédi ts d'impôt ou des déductions
f isca les et de leur permettre d'entreprendre, l e cas échéant, des
consultat ions auprès du gouvernement fédéral pour que ce dernier
adopte une posi t ion s im i la i re sur cet te question.
A la sui te de la publ icat ion du rapport du comité, le gouvernement
du Québec f a i s a i t amender l e Code c i v i l (Loi 75), à l'automne 1978,
pour f a c i l i t e r la formation des sociétés en commandite a f in d ' e f f ec -
tuer de l ' exp lo ra t ion minière. I l encourageait, dTautrë pa r t , l e
regroupement des prospecteurs en subventionnant l 'Assoc ia t ion des
prospecteurs du Québec (A .P .Q . ) . La Commission des va leurs
m o b i l i è r e s du Québec commençai t , quant à e l l e , à adouc i r
l ' app l i ca t i on de certains règlements dans le but de favor iser la
vente des actions minières. Enf in , avec l e Fonds de développement
minier , le gouvernement du Québec acceptait de partager l e r isque
f inancier de la prospection jusqu'à concurrence de 50% des f r a i s
d 'explorat ion en échange de 33% de la p r o p r i é t é , s ' i l y a va i t
découverte.
Au niveau de l a f i s c a l i t é , l es l o i s fédéra les et québécoises
permettaient, à cette époque, aux contribuables de déduire 100% des
dépenses d 'explorat ion contre les revenus de toutes sources. Une
déduction addi t ionnel le de 33 1/3% (déduction pour épuisement gagné)
é t a i t permise uniquement contre les revenus provenant de ressources
jusqu'à concurrence de 25% (33 1/3% au Québec) de ces revenus.
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C'est en 1980 que l ' a l l o ca t i o n addi t ionnel le de 66 2/3% à l ' égard
des f r a i s d ' e x p l o r a t i o n , app l i cab les aux p a r t i c u l i e r s , a été
in t rodu i te au Québec.
En 1980, le gouvernement du Québec, par l 'entremise de son min is t re
des Finances, monsieur Jacques Par izeau, a c cep t a i t que " t o u t
p a r t i c u l i e r membre d'une société d 'explorat ion en commandite de
minéraux, de pétrole et de gaz, puisse en plus de tou tes l es
disposi t ions actuel les soustraire de son revenu imposable 66 2/3% de
ses f ra i s d 'explorat ion engagés au Québec". Cette d ispos i t ion sera
in i t ia lement valable pour les dépenses fa i tes après l e 31 mars 1980
et avant le 1er janvier 1986.
En 1983, la f i s c a l i t é fédérale et provincia le change à bien des
points de vue. Au niveau de la f i s c a l i t é des mines, un changement
majeur est i n t r odu i t :
l a déduct ion pour épuisement gagné de 33 1/3% des dépenses
d'explorat ion admises jusqu'à l 'équ iva lent de 25% (33 1/3% au
Québec) des revenus des ressources est désormais imputable contre
les revenus de toutes sources (corporations et pa r t i c u l i e r s ) et
ce, pour les dépenses effectuées après le 19 av r i l 1983.
A i ns i , à compter de 1983, un pa r t i cu l i e r qui i n v e s t i t dans l ' e x p l o -
ra t ion minière au Québec peut avoir d ro i t à des déductions de 133
1/3% au fédéral et 166 2/3% au Québec. Les corporat ions, e l l e s ,
peuvent bénéf ic ier de déductions maximales de 133 1/3% aux deux
pal iers de gouvernement.
L 'a l locat ion addi t ionnel le de 66 2/3% au Québec devait cesser l e 31
décembre 1985. Toutefois, dans son budget du 23 av r i l 1985, l e
gouvernement du Québec annonçait une extension de la mesure jusqu'au
31 décembre 1987. Cette extension ne s'appl ique tou te fo i s qu'à
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l 'égard d'une personne qui n'a pas de revenu d'exploitation minière.
Tels sont les principaux changements inst i tut ionnels intervenus dans
le financement minier depuis 1980.
La f i sca l i té encourageante des deux paliers de gouvernement est à la
base du succès du programme accrédi t i f . Tout changement futur à la
f isca l i té sera déterminant. Donc, l'aspect polit ique du problème
est important.
2.1.7.2 état de la situation
II est évident que l ' e f f i cac i té du système accrédit i f est redevable
à une volonté pol i t ique. L'Association des prospecteurs du Québec
est devenue un "lobby" important. Le même type de regroupement
existe du côté anglophone. Les deux organisations se coordonnent
pour l'exécution de leurs pressions sur les différents paliers de
gouvernemëntT
Le fonds minier (subventions à l ' industr ie) a été modifié. Le
ministère de 1'Energie et des Ressources du Québec (M.E.R.) tente
d'en faire bénéficier la Gaspésie actuellement, bien que certaines
entreprises du Nord-Ouest québécois peuvent s'y qual i f ier encore.
La présente évaluation des effets de la réforme f iscale sur les
actions accréditives est t i rée d'une circulaire de Lacroix Frères
co., consultants en f i sca l i té et financement. L'évaluation précise
les effets directs, indirects et les commentaires. Bien que les
commentaires soient pos i t i f s , nous sommes d'avis qu' i l faut attendre
la réaction du marché boursier avant de se prononcer définitivement.
EFFETS DE LA REFORME FISCALE FEDERALE 1987
SUR LES ACTIONS ACCREDITIVES
A. EFFETS DIRECTS:
1 . Maintien du système des actions accrédi t ives concernant les F.E.C.
déductibles à 100%.
2. El imination progressive de la déduction pour épuisement gagné comme
su i t :
. jusqu'au 30 j u i n 1988 : 33 1/3 %
. du 1er j u i l l e t 1988 au 30 j u i n 1989 : 16 2/3 %
. après le 30 j u i n 1989 : 0 %
3. La d é f i n i t i o n d ' " a c t i o n s accrédi t ives" (actions non-admissibles à
t i t r e d'act ions accrédi t ives) est é l a rg i e de façon à ce que l es
rachats d'act ions ("buy back") ne soient plus admissibles.
B. EFFETS INDIRECTS:
1. Réduction des taux marginaux qui passeront , pour un rés i den t
québécois, d'environ 56,55 % en 1987 à 52,24 % en 1988 en supposant
que l e taux marginal québécois maximum de 1988 restera l e même que
celui de 1987 et en présumant un abattement du Québec égal à 16,5 % de
l ' impôt fédéral de base et une surtaxe de 3 % de l ' impôt fédéral de
base.
2. Augmentation du taux d' imposit ion des gains en capi tal comme su i t :
. jusqu'au 31 décembre 1987 : 50 %
. 1988 : 66 2/3 %
. 1989 et années suivantes : 75 %
3. Le budget propose que, après 1987, les gains en capi tal nets admissi-
bles à l 'exemption soient réduits par les pertes de placement déduites
par l e contribuable dans le calcul de son revenu. Les déductions
a t t r i b uées à une ac t i on a c c r é d i t i v e augmentent l es per tes de
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placement, de so r t e qu'un i nves t i ssemen t dans l e s a c t i o ns
accréditives pourrait réduire l'exonération des gains en cap i ta l .
Exemple: données:
. gain en capital 3 000 $
. intérêts-déductibles 1 000 $
. déductions-actions accréditives 1 000 $
. intérêts-revenus 500 $
Compte tenu des autres paramètres f iscaux du con t r ibuab le , la
situation aurait été la suivante:
. pour 1 'année 1987
- gain en capital exonéré 3 000 $
- gain en capital imposable après exonération 0 $
. pour 1 'année 1988
- gain en capital imposable (3 000 X 2/3) (A) 2 000 $
moins pertes de placement
- déductions-actions accréditives 1 000 $
- intérêts-dépenses 1 000 $
- intérêts-revenus ( 500) $
. gains en capital nets admissibles à l 'exonération (B) 500 $
. gain en capital imposable après exonération (A)-(B)
4. Les f ra is d'émission pour émettre des t i t r e s (incluant les parts de
sociétés en commandite) encourus après 1987 ne seront plus déductibles
dans l'année de l 'émission, mais devront être amortis sur cinq ans.
Les f ra is d'émission sont habituellement constitués de ceux de la
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commission de courtage, des honoraires légaux, des honoraires
concernant la comptabilité et des coûts d'impression de prospectus.
C. COMMENTAIRES:
1. L'épargne d'impôt d'un investissement dans des actions accréditives
sera moins importante qu'auparavant, comme le démontre le tableau c i -
dessous:
F.E.C. engagés Avant le Entre le Entre le Après le
31.12.87 01.01.87 01.07.88 30.06.89
et 30.06.88 et 30.06.89 et 30.06.89
Taux marginal
fédéral
maximum 1 29,41 % 25,08 % 25,08 % 25,08 %
Déduction 133,33 % 133,33 % 116,66 % 100,00 %
Epargne
d'impôt 39,21 % 33,44 % 29,26 % 25,08 %
De plus, i l faudra considérer qu' i l y a une forte probabilité que
toute disposition d'actions accréditives entraînera un gain en capital
non exonéré, s ' i l y a dans la même année un investissement dans des
actions accréditives.
2. Les compagnies d'exploration devront diminuer les primes incluses dans
les prix d'émission d'actions accréditives.
3. Le financement par l ' intermédiaire de sociétés en commandite sera
moins intéressant qu'auparavant, considérant que les f ra is d'émission
. En tenant compte de l'abattement du Québec remboursable de 16,5% (qui
devrait être modifié) et de la surtaxe de 3%.
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et les honoraires du mandataire ne seront plus déductibles en entier
dans l'année de l'émission.
4. Avec une déf ini t ion élargie des actions présentes, ce sera la f i n
probable des "buy back".
Malgré tout, les actions accréditives demeureront l 'abr i f iscal par
excellence, attendu que les autres investissements avec saveur f iscale
ont été éliminés (M.U.R.B.) ou sont beaucoup moins attrayants ( f i lm
canadien).
2.1.8 Légal
2.1.8.1 bourse de Montréal
Dans la section concernant l'aspect pol i t ique, nous avons vu qu'en
1977, la Bourse de Montréal a el le aussi assoupi i ses règles envers
les entreprises de ressources naturelles.
2.1.8.2 exigences de la Bourse de Montréal
La Bourse a modifié ses exigences quant aux fonds requis pour
poursuivre un programme d'exploration. I l n'est plus nécessaire que
1 'entreprise a i t les fonds en mains propres. L'entreprise peut se
trouver en instance d'obtenir les fonds nécessaires et son inscr ip-
t ion en Bourse est conditionnelle à l 'obtention de ces fonds. C'est
ce qui se produit l o r squ 'e l l e réa l ise une émission de t i t res
accrédit i fs pour mener des travaux d'exploration. Les principales
exigences pour l'approbation conditionnelle sont:
- un programme d'exploration continue préparé par une autorité
technique compétente;
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- pour toutes les propriétés qui font l ' o b j e t d'un programme
d'explorat ion pour 1 'année en cours, un rapport préparé par un
expert indépendant recommandant l e d i t programme;
- l es rappor ts annuels des t r o i s (3) dernières années (si
disponibles) et tous les rapports in tér imai res publiés depuis
l e dernier rapport annuel;
- une copie du prospectus provisoi re récemment déposé auprès de
la C.V.M.Q., ou l e plus récent prospectus ou document
équivalent déposé dans une autre province canadienne;
- une copie de la plus récente l i s t e des act ionnai res, si
d isponible, c e r t i f i é e conforme par le r e g i s t r a i r e ;
- un chèque au montant de 300 $ f a i t à l ' o rd re de la Bourse de
Montréal pour défrayer les coûts de l 'é tude de la demande.
Ceux-ci seront applicables aux f r a i s d ' i n sc r i p t i on i n i t i a l e si
la demande est approuvée.
Lorsque l 'approbation condi t ionnel le sera octroyée, la Bourse de
Montréal informera la compagnie de l 'échéancier pour l ' i n s c r i p -
t i on et la documentation addi t ionnel le à f ou rn i r .
La Bourse a aussi modifié ses exigences sur l e fonds de roulement
et sur le capital émis:
Fonds de roulement
Une compagnie d ' e xp l o r a t i o n min ière do i t avoir un fonds de
roulement minimum de 250 000 $ (350 000 $ dans le cas d'une
compagnie pét ro l ière) et su f f isant pour compléter le programme
d'explorat ion pour 1'année en cours.
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Capital émis
Un minimum de 200 000 actions d'une valeur au marché minimum de
350 000 $ et détenues par au moins 200 actionnaires publ ics
enregist rés. Chacun d'eux doit détenir individuellement au
moins un lo t régulier.
Un lo t régulier se déf in i t comme sui t :
- Actions d'une valeur de 10 cents à 99 cents: 500 actions
- Actions d'une valeur de 1 $ et plus: 100 actions
2.1.8.3 actions de fondation et la réglementation de la Commission des
valeurs mobilières du Québec
La C.V.M.Q. a assoupli ses règles pour la vente des propriétés et le
remboursement des f ra is d'établissement.
Lors dlun premier financement public, la C.V.M.QY, la Bourse de
Montréal et le courtier peuvent exiger qu'une partie des actions de
fondateurs soit bloquée (entiercée) pour une certaine période de
temps, dans le but d'assurer une juste mesure entre le risque et les
efforts assumés par les fondateurs et le risque assumé par le public
investisseur.
Les fondateurs des sociétés d'exploration de ressources naturelles
ont droit de recevoir des actions l i b res de 1 'entiercement en
remboursement des f r a i s de premier établissement avancés. Des
actions peuvent aussi être émises en contrepartie d'un te r ra in , mais
ces dernières devront être entiercëes.
Cette politique se résume comme sui t :
1. Lors d'un premier financement public, les frais de premier
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établissement avancés à la compagnie par le promoteur sont
remboursés de la façon suivante:
a) en espèces après le placement;
b) en actions à un prix au moins égal au prix des actions
vendues lors du placement;
c) une combinaison des deux modalités précédentes.
2. Des actions émises en contrepartie d'un te r ra in , généralement
jusqu'à un maximum de 750,000, seront entiercëes et pourront
être libérées de la façon suivante:
a) 10% du total dès la f in de 1'opération de placement;
b) 10% du total pour chaque exercice financier suivant le
placement, jusqu'à concurrence des quatre exercices
financiers selon les progrès réalisés sur la propriété
appartenant à l'émetteur;
c) 20% du total lors de la découverte d'un gisement;
tf) Ta différence dès la mise en exploi tat ion*.
La politique de la Bourse de Montréal sur les actions de fondateurs
est parfaitement conforme à l ' ins t ruct ion générale No Q-4 de la
C.V.M.Q. La C.V.M.Q. a délégué ses pouvoirs quant à la l ibérat ion
d'actions entiercées à la Bourse de Montréal lorsqu'une société est
inscri te à sa cote.
Ces changements ont suscité "1 "entrepreneurship". Auparavant,
l ' ind iv idu ne pouvait espérer recevoir des contrepart ies aussi
liquides pour les terrains et pour les f ra is d'établissement; les
changements ont f ac i l i t é le financement des projets.




Nous t ra i tons la question de l ' impact économique d i rec t et i nd i r ec t
en nous inspi rant de la récente étude de l 'Assoc ia t ion des prospec-
teurs du Québec, préparée par Société-Conseil Maheu Noiseux et Roche
Ltée Groupe-Conseil * .
Nous croyons que la qual i té de cet te étude et sa mise à jour récente
sont des facteurs dominants pour j u s t i f i e r son u t i l i s a t i o n .
2.1.9.1 dépenses d 'explorat ion F.E.C.
Les sommes levées par l e b ia i s des actions accrédi t ives et des
sociétés en commandite se répart issent selon deux composantes. La
majeure par t ie de ces financements (80 %) est versée en dépenses
d'explorat ion admissibles aux F.E.C. La f rac t ion restante sert à
défrayer Tes f r a i s d'émfssidn et d 'administ rat ion qu'impl fquent ces
financements publ ics . Le deuxième chapitre de l ' é tude démontre
l ' impo r tance des épargnes canadiennes drainées par les actions
accrédi t ives et les sociétés en commandite et dépensées au Québec.
Cela représente un in f lux de capitaux de 315 m i l l i ons de do l la rs
courants dépensés au Québec au cours de la période 1980-1985. Les
F.E.C. émis et dépensés au Québec se ch i f f r en t à 202 $ m i l l i ons non-
actual isés, alors que les F.E.C. levés dans les autres provinces et
dépensés au Québec at t te ignent 61 $ m i l l i ons . A ce montant, nous
ajoutons des f r a i s d 'émiss ion et d ' a dm i n i s t r a t i o n des F.E.C.
financés et dépensés au Québec, so i t 50 $ m i l l i ons^ .
1 . Etude d'impact économique, Loc. c i t .
On présume que les f r a i s d'émission et d 'admin is t rat ion des émis-
sions hors-Québec mais dépensés i c i demeurent en dehors de l a
province. C'est-à-d i re que ce sont des cou r t i e rs , comptables et
avocats non résidents au Québec qui en bénéf ic ien t .
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Les tableaux V et VI résument les impacts directs et indirects (en
amont) de ces financements sur les F.E.C., les f ra is d'émission et
d 'admin is t ra t ion^ . Les simulations du modèle in te rsec to r ie l
estiment à 3 205 personnes-année 1 'emploi direct généré par ces
F.E.C. au sein de l ' indust r ie des services miniers, et à 1 776
personnes-année l'emploi indirect engendré chez les fournisseurs de
biens et services. En tout, 4 981 personnes-année auraient oeuvré
grâce à ces émissions. A cette main-d'oeuvre correspond une masse
salariale de 97,8 $ mill ions directs, 42,2 $ mil l ions indirects,
pour un total avoisinant les 140 $ mill ions demeurant directement et
indirectement (en amont) en sol québécois sous forme de valeur
ajoutée. Les services miniers auraient versé directement 27,7 $
mill ions et indirectement 10.8 $ mill ions en paiements fiscaux au
gouvernement du Québec. De ces 38,5 $ mi l l ions, l ' impôt sur les
salai res représente 48 %, la paraf iscal i té, 30 %, et les taxes
indirectes, 22 %. Le gouvernement fédéral reçoi t , pour sa part,
directement et indirectement 22,6 $ mi l l ions, dont 5B % en impôt sur
les salaires, 28 % en parafiscali té et 14 % en taxes indirectes.
En tout, les états québécois et canadien récupèrent 61,1 $ mil l ions
des 264,6 $ millions dépensés en F.E.C, soit environ 24 % de la
valeur ajoutée simulée par cette ac t i v i té .
Les achats de biens et services des entreprises de prospection
suscitèrent une act iv i té indirecte en amont. On peut énumérer les
principales industries qui en bénéficient: les services miniers,
les pièces mécaniques, les produits du pétrole, les explosifs et
munitions. I l peut paraî t re surprenant de retrouver i c i des
services dans les effets indirects, alors qu' i ls sont compris dans
A moins d'indications contraires, tous les montants sont présentés
en $ 1985.
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les impacts directs. Nous sommes tout simplement en présence d'un
phénomène d'autoconsommation, c'est-à-dire que les F.E.C. entraînent
directement une act iv i té au niveau des entreprises d'exploration
(services miniers) qui les ont émises, et indirectement chez les
entrepreneurs en forage lorsque cette tâche est confiée a contrat.
Comme le forage et la prospection sont classés tous deux dans ces
services, on assiste à un effet de rétroaction d'une act iv i té sur
elle-même.
2.1.9.2 autres dépenses
Les f ra i s d'émission et d 'adminis t rat ion engendrent directement de
l 'emploi chez les cour t iers en valeurs mobi l ières, les avocats, les
comptables. Les simulations évaluent à 1 153 l 'emplo i d i rec t (en
pers . -année) , à 382 l ' a c t i v i t é i nd i r ec te générée sur la main-
d'oeuvre, pour un to ta l de 1 535 pers.-année pour l a période 1980-
1985. La masse s a l a r i a l e correspondante se c h i f f r e à 25,1 $
mi l l ions d i r ec t s , 9,0 $ mi l l ions i nd i r ec t s , so i t 34,1 $ m i l l i o n s .
Les sommes versées en f i s c a l i t é au gouvernement du Québec at te ignent
6,8 $ m i l l i ons , dont 2,2 $ mi l l ions en pa ra f i s ca l i t é , 3,9 $ m i l l i ons
en impôts sur les salaires et 0,7 $ mi l l i ons en taxes ind i rec tes .
Du côté du fédéra l , les paiements fiscaux t o t a l i sen t 4,9 $ m i l l i o n s ,
dont 2,6 $ mi l l ions en impôts sur les sa la i res , 1,9 $ m i l l i on sur la
p a r a f i s c a l i t é et 372 000 $ pour l es taxes i n d i r e c t e s . Les
gouvernements fédéra l et québécois récupèrent environ 22 % des
53,9 $ mi l l ions de valeur ajoutée d i rec te et ind i rec te générée1.
Précisons que ces estimés sont relativement conservateurs, compte
tenu de l 'emploi du sous-secteur des cour t ie rs en valeurs mobil ières
pour évaluer l ' impac t sur les cour t i e rs , les comptables et les
avocats. Nous croyons que si les emplois totaux générés demeurent
re lat ivement comparables, la valeur ajoutée engendrée (donc, les
versements f iscaux) demeure plus importante pour ces deux dernières
professions.
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Les achats découlant des frais d'émission et d'administration se
concentrent quasi-excl usivement dans le domaine t e r t i a i r e : produits
du papier, services téléphoniques, services récréat i fs, publ ic i té ,
postes. Le tableau V nous en l i v re un aperçu plus qu'exhaustif.
Ces données proviennent aussi des simulations effectuées au B.S.Q.
2.1.9.3 découvertes
L'étude d'impact économique recense 25 découvertes (gisement avec
réserve) redevables aux actions accréditives, dont huit deviendront
des mines en production à court terme. L'étude précise aussi que
1 'inventaire d'onces d'or en réserve dans le sous-sol a été "dou-
blé", de même que la production du nombre d'onces d'or.
TABLEAU V : RETOMBEES ECONOMIQUES DES DEPENSES D'EXPLORATION
(EN MILLIER DE $)
1- EMPLOIS ET VALEUR AJOUTEE
F.E.C. FRAIS D'EMISSION
ET D'ADMINISTRATION
EMPLOIS ET VALEUR AJOUTEE DIRECTS
INDIRECTS




Salaires et gages (avant impôts)
Autres revenus bruts (avant impôts)
















































Source: Calculé à partir de l'étude d'impact du B.S.Q., des sondages de Maheu Noiseux,
des données d'Energie, mines et ressources Canada sur les financements hors-
Québec.
TABLEAU VI : RETOMBEES ECONOMIQUES DES DEPENSES D'EXPLORATION






DIRECTS EN AMONT TOTAUX
INDIRECTS
DIRECTS EN AMONT TOTAUX




Revenus du gouvernement fédéral




























































































Source: Calculé à partir de l'étude d'impact du B.S.Q., des sondages de Maheu Noiseux,
des données d'Energie, mines et ressources Canada sur les financements hors-
Québec.
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2.1.10 Système de financement
I I existe deux façons de financer une entreprise d'exploration,
lesquelles peuvent être aussi applicables à toute entreprise: le
placement privé et le placement public.
2.1.10.1 placement privé
Une société qui veut émettre des t i t res (vendre des actions) doit le
faire selon certaines règles.
Elle doit ainsi demander l 'autor isat ion de la Commission des valeurs
mobilières du Québec. Cette dernière s'assurera que l ' information
nécessaire est donnée aux épargnants.
Certaines entreprises sont dispensées de l 'ob l igat ion d 'établ i r un
prospectus à l 'occasion tf+un placement d'actions. I l s'agira
souvent d'une entreprise familiale ou d'une société appartenant à
des personnes qui ont des liens avec l 'entreprise et qui n'ont pas
fa i t publiquement appel à l'épargne. On d i t alors qu' i l s 'agit
d'une société fermée car son financement ne provient pas du public.
Une société est fermée au sens de la lo i si ses documents consti tu-
t i f s :
. l im i ten t le nombre des actionnaires à 50 (sans tenir compte,
toutefois, des actionnaires qui sont ou qui ont été à son
empl oi ) ;
. in terd isent toute forme de publicité en vue de la vente des
actions;
. prévoient des res t r i c t ions quant aux modalités de vente des
actions.
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Dès que l ' un des c r i tè res précédents n'est pas respecté, l a société
doi t obtenir l ' au t o r i sa t i on de la Commission.
La prudence recommande aux d i r igeants de s'assurer auprès de l a
Commission qu ' i l s ont bien suiv i l ' app l i ca t i on de cet te par t ie de la
l o i avant de procéder à une émission.
Généralement, les t i t r e s sont vendus à escompte avant de procéder à
une émission publique. Les act ionnaires de fondation prennent un
plus grand risque e t , l e placement étant moins l i q u i d e , se voient
o f f r i r des chances de rendement supérieur grâce à l 'escompte.
2.1.10.2 le prospectus lors du placement public
Une société qui désire placer ses t i t r e s auprès du pub l i c d o i t
é t ab l i r un prospectus. Ce document est important. I l réuni t des
informations sur l ' o b j e t de l 'émiss ion , sur les ob j ec t i f s de l a
soc ié té et sur sa santé f i n anc i è r e . On y trouvera des états
f inanciers importants à consul ter . Le prospectus permet à 1 'acqué-
reur éventuel de t i t r e s de guider sa décision d' investissement en
évaluant les risques par rapport aux bénéfices espérés. C'est donc
un document qu ' i l faut l i r e avec so in . Si vous n'êtes pas tout à
f a i t fami l ie r avec ce su je t , vous ne devez pas hési ter à demander
les conseils d'un spéc ia l i s te .
Tout prospectus, avant d ' ê t r e d i f f u s é , do i t êt re visé par la
Commission. Cel le-c i ne cautionne jamais l 'émission comme t e l l e ; son
visa n'est pas une recommandation. E l le refusera cependant son visa
si l ' i n fo rmat ion présentée dans l e prospectus n'est pas complète ou
que la protection des épargnants l ' e x i ge .
56
2.1.10.3 le prospectus provisoire
Avant de placer des t i t r e s , une société peut vouloir sonder le
marché afin de vér i f ie r si son émission trouvera preneur. Elle
établ i t alors un prospectus provisoire qui peut omettre certaines
informations du prospecus dé f i n i t i f , notamment celles concernant
le prix et le nombre de t i t res à être placés.
Le cour t ier pourra donc demander à l 'épargnant si l'émission
l ' intéresse, mais ne pourra accepter son engagement. Ce n'est que
lorsque le prospectus dé f i n i t i f sera visé qu' i l pourra le fa i re* .
Le prix du t i t r e est établi entre l 'entreprise ëmettrice et la
maison de courtage. Les deux parties évaluent le marché, ce que
l'épargnant est prêt à accepter comme risque et comme produit.
2.1.11 Technologie
2.1.11.1 constat
L'entreprise d'exploration procède généralement en deux étapes. La
première étape consiste à établ i r une carte géologique générale
pour que les compagnies d'exploration se choisissent des zones
cibles. Au Québec, les services gouvernementaux sont très impliqués
dans cette ac t iv i té .
La seconde étape est plus ponctuelle et relève en presque t o t a l i t é
de la responsabilité de l 'entreprise privée. C'est lors de cette
étape que sont réal isés les levées géologiques, géophysiques,
géochimiques, etc.
Le marché des valeurs mobilières, Commission des valeurs mobilières
du Québec, mai 1985.
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2.1.11.2 firmes de consultation
La consultation offre une diversité de levées, de méthodologies,
d'équipement dans les sciences physiques, chimiques, géologiques.
Les firmes de consultation s' implantent facilement dans cet te
industr ie à cause de l'importance de l 'expert ise et des besoins
importants en capitaux pour se procurer les équipements.
2.1.11.3 évolution de la technologie
Des avances technologiques considérables en géophysique sont
réalisées quotidiennement. L'entreprise de l 'explorat ion en est la
grande gagnante. Le traitement informatique des données est chose
courante. Des logiciels fac i l i ten t l ' in terprétat ion des levées, les
techniques de présentation sont améliorées (cartes en couleur).
La géochimie, grâce à l 'arr ivée de l ' informatique, devient un nouvel
ou t i l . Une sophistication des types de relevés voit le jour (humus,
eau, 1ithogéochimie), le nombre d'éléments t ra i tés augmente grâce à
1 'u t i l i sa t ion de 1 'ordinateur.
De nouvelles techniques de forage voient le jour (forage à c i rcula-
t ion renversée, forage sonic) . Ces technologies ou méthodes
nouvelles permettent l 'obtention d'informations supplémentaires à
moindre coût.
Dans la science de la géologie, de nouvelles spécialités sont
apparues. On enseigne maintenant la géologie structurale dans les




L'ut i l isat ion de l 'ordinateur f a i t maintenant partie du quotidien de
la géophysique (au sol et aéroportée, et par s a t e l l i t e ) , de la
géochimie (humus, roches) et de la géologie. La spécialisation se
retrouve au niveau de 1'interprétaion ou de la mise à jour de
nouvelles méthodes. L'industrie de la consultation se caractérise
par la sur -spéc ia l isat ion. Des services de l abo ra to i r e , des
centres de recherche sont accessibles à l ' indust r ie (analyse par le
feu, analyse par absorption atomique, les laboratoires se spécial i -
sent sur la récupération, e tc . ) .
2.1.12 Physique
2.1.12.1 terrains miniers
Une compagnie d'exploration qui désire s'adonner à ses act iv i tés
doit posséder des propriétés minières dans des camps miniers établis
ou en voie de le devenir.
Un camp minier est d'abord un t e r r i t o i r e géographique et géologique
aussi. I l compte généralement des mines en opération, une géologie
favorable et des indices de minéralisation. Lorsque les mines sont
à découvrir, on d i t alors qu' i l s 'agit d'un camp d'exploration.
2.1.12.2 1 'Abit ibi
En Ab i t ib i , nous retrouvons plusieurs camps miniers: Noranda, Val
d'Or, Matagami, Joutel, Casa-Berardi. Ces camps miniers se retrou-
vent le long de ceintures volcano-sédimentaires qui s'étendent sur
plusieurs centaines de milles de la frontière de l 'Ontario jusqu'à
Chibougamau. I l y a un minimum de cinq ceintures en Ab i t i b i -
Témiscamingue et elles correspondent à des cassures régionales ou
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des déplacements importants. La carte géologique suivante est plus
expl ic i te (annexe I I ) .
2.1.12.3 la localisation
Donc, i l est évident que la localisation des propriétés minières à
l ' in té r ieur de ces ceintures (20 à 40 milles de large et 200 à 400
milles de long) est primordiale. Certains endroits possèdent des
caractéristiques plus favorables à la déposition de minéralisations
le long de ces accidents régionaux géologiques et ce sont ces
endroits que les compagnies d'exploration tentent de prendre pour
cible et de posséder (annexe I I ) .
2.1.13 Concurrence
2.1.13.1 formes de concurrence
I I existe de la concurrence pour deux objets entre les compagnies
publiques j un io rs . La première est au niveau de l ' a rgen t dans l e
financement. La seconde est au niveau de la qual i té des t e r r a i n s .
2.1.13.2 compétition ind i recte
La compétition pour l 'a rgent se retrouve sous d i f fé rentes formes.
I l existe d'abord une compétition avec les autres véhicules d ' inves-
tissements o f fe r t s au publ ic . Nous qual i f ions cet te compétit ion
d ' i nd i r ec t e . Le Régime d'épargne-actions du Québec est un f o r t
compét i teu r . Les formes d'investissements disponibles sont les
dépôts à terme, les comptes d 'épargne, l e s o b l i g a t i o n s , l e s
ob l i g a t i o n s d 'épargne, les fonds d' invest issements, les act ions
ordinaires transigées en bourse et les actions de toutes catégories
t rans igées en bourse. En f a i t , i l ex i s te un vol urne d'argent
disponible et les véhicules se l e partagent. I l s ' ag i t d'un marché
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compét i t i f où l ' on u t i l i s e à outrance l e marketing pour conquérir
sa part de marché.
2.1.13.3 compétition d i recte
La compétition d i recte provient de toute compagnie minière o f f r an t
ses actions au publ ic i n ves t i s seu r sur l e marché p r ima i re ou
secondai re . Au Canada, i l e x i s t e quatre bourses qui ont des
inscr ip t ions de compagnies minières (Montréal, Toronto, Alberta et
Vancouver). Sur la Bourse de Vancouver, nous retrouvons à peu près
1 600 i n s c r i p t i ons de compagnies j u n i o r s . Sur l a Bourse de
Montréal, i l y a à peu près 100 compagnies jun iors d ' i n s c r i t e s .
Bien entendu, de plus en plus de compagnies voient l e jour l oca le -
ment et dans l a p rov ince . I l semble y avoir suffisamment de
capitaux et de te r ra ins pour de nombreuses compagnies. La d i f f é -
rence entre Vancouver et Montréal se trouve dans l e montant des
souscr ipt ions. En f a i t , sur l e marché de Vancouver, les appels à
l'épargne publique sont p lu tôt modestes. Sur l e marché de Montréal,
les appels à l 'épargne publique sont imposants (1 m i l l i on de do l la rs
et plus par souscr ip t ion) . Donc, i l peut y avoir plus de compagnies
pour se partager le montant d 'argent, e l les feront des souscript ions
plus pe t i tes .
Nous retrouvons au plus une t renta ine de compagnies étab l ies en
région. I l n 'ex iste pas encore de fo r te compéti t ion en t re l e s
" j u n i o r s é t ab l i e s rég iona lement " . I l n 'y a pas encore eu de
compétition pour le c ap i t a l . En f a i t , les invest isseurs locaux
invest issent dans la jun ior qui a une propr iété à proximité de la
l o c a l i t é . A t i t r e d'exemple, les invest isseurs locaux de Val d'Or
ont tendance à supporter les jun iors de Val d'Or. I l en est de même
pour Rouyn-Noranda. Cependant, une jun io r bien impliquée dans un
secteur va s ' a t t i r e r plus d'investissements de ce secteur. Citons
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l'exemple de Ressources Eider i n c . qui a a t t i r é fortement l e s
investisseurs de Lebel-sur-Quévil lon.
De nombreux promoteurs de Vancouver réal isent maintenant des appels
à l'épargne publique au Québec à cause du climat f iscal favorable.
La plupart d'entre eux ont un minimum de 10 à 20 années d'expé-
rience. Plusieurs ont déjà connu des succès techniques impression-
nants (découvertes). Donc, la ressource humaine ( l ' e x p e r t i s e
technique) est un élément de compétition très important. Dans ce
sens, la compétition de Vancouver est importante.
I l y a aussi la compétition des autres abris f iscaux. Au Québec, le
régime d'épargne-actions a permis à plus de 125 compagnies de
r éa l i s e r des appels à l 'épargne publique en 1986. Le régime
d'épargne-actions est très populaire et concurrence fortement les
actions accrédit ives. Les investissements dans les f i lms, dans les
immeubles (ar t i c les 31 et 32) sont aussi des compétiteurs.
2.1.13.4 compétition pour les terrains
Comme nous l'avons expliqué dans les paragraphes sur l'environnement
physique, à l ' i n t é r i eu r des ceintures favorables, i l ex i s te des
cibles pr iv i lég iées. Ces cibles pr iv i légiées ( terrains) s'acquiè-
rent souvent à des prix élevés. Les compagnies " j u n i o r s " sont
souvent en compétition pour l ' acqu is i t ion des meilleurs te r ra ins .
2.2 LE SYSTEME ETUDIE
2.2.1 Organigramme
L'organigramme met en évidence le processus décisionnel de Normëtal
inc. en tant qu'entreprise publique.
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2.2.1.1 1 'assemblée des actionnaires
L'entreprise doit cependant tenir une assemblée annuelle pour les
actionnaires enregistrés auprès du fiduciaire. Le nombre d'action-
naires de Normétal Inc. atteint approximativement 400 individus.
2.2.1.2 le Conseil d'administration
Le Conseil d'administration étai t composé de six individus. Depuis
octobre 1986, i l est composé de cinq individus, à la suite de la
démission de l 'un de ses membres.
2.2.1.3 of f ic iers





Trois membres du Conseil d'administration, tout en étant o f f i c ie rs ,
composent la Direction:
un directeur général ;
un contrôleur financier;
une directr ice de 1'exploration.
2.2.2 Rôle du Conseil d'administration
Le rôle du Conseil d'administration est surtout centré sur l 'appro-
bation des dépenses importantes, des politiques et des stratégies
d'entreprises:
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approbation des projets d 'explorat ion (budget, travaux,
échéanciers);
approbation des contrats (entrepreneurs et consultants)
supérieurs à 15 000 $ (clauses) (qualité des firmes);
approbation des pol i t iques d'achat, de location (soumis-
sions) ;
approbation des acquis i t ions de propr ié tés , options et
ententes conjointes;
politique salariale de l 'entrepr ise;
préparation des plans de "stocks options".








7 ressources 1 ressource
CONSULTANTS
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2.2.3 Description des tâches
L'équipe de Direct ion possède une l i s t e des tâches formel le
décrivant les responsabilités de chacun. Les autres employés de
l 'entreprise dans le service de l 'exploration possèdent aussi une
description des tâches.
2.2.3.1 directeur général
- Planification financière (financement).
- Coordination des services financiers et géologiques de l 'en t re -
prise.
- Application de la politique de relations publiques de l 'en t re -
prise.
- Autorisation des décisions financières non budgëtëes en-deça de
15 000 $.
- Relations avec le Conseil d'administration et les actionnaires.
- Préparation des projets de développement de l 'entrepr ise.
- Autorisation des mandats des consultants.
2.2.3.2 responsable de l 'exploration
- Planification des travaux d'exploration (act iv i tés et budgets).
- Supervision des travaux du personnel d'exploration.
- Supervision des travaux des sous-contractants et des consultants
(coupe de l igne, décapage, géologie, géophysique, forage).
- Levés géologiques, cartographie.
- Supervision et planif ication des forages.
- Conseils et interprétations.
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2.2.3.3 contrôleur financier
- Tenue des registres comptables.
- Etats financiers mensuels, annuels.
- Gestion des titres miniers.
- Administration générale (paiements, comptabilité par projets,
paies, pièces).
- Supervision du personnel administratif.
- Gestion financière et approbation des dépenses budgétaires en-
deça de 15 000 $.
- Préparation des budgets.
2.2.3.4 politiques opérationnelles
L'entrepr ise possède des pol i t iques en matière de location et
d'achat, d'achat d'actions et de questions salariales. Les p o l i t i -
ques de location et d+achat ainsi que Tes poTitiques salariales sont
approuvées par le Conseil d'administration. Les politiques d'achats
d'actions et d ' inc i tat ion à la découverte doivent être entérinées
par la prochaine assemblée annuelle.
2.2.3.5 règlements
L'entreprise possède des lignes de conduite non écrites en matière
d'horaire et de temps supplémentaire.
2.2.3.6 aménagement
Le siège social de l 'entreprise est situé au 144 C, rue Principale,
à Rouyn-Noranda. I l s'agit d'une location. L'entreprise possède
deux bureaux d'exploration situés à Normëtal et à Barraute. Ces
bureaux sont des locations.
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L'entreprise possède aussi deux "core shack" extérieurs à proximité
des bureaux d'exploration pour ranger les carottes de forage.
2.3 LE PROCESSUS DE TRANSFORMATION
2.3.1 Description du processus
Le processus de notre organisation comprend les activités de gestion
et de transformation, interrel iëes dans un flux d'argent, de
personnel et de ressources physiques. Le processus décrit les
opérations réelles en séquence logique. Les activités essentielles
de l'entreprise, celles qui font sa raison d'être, sont décrites.




















































2.3.2 Explication du processus
Les opérations sont organisées sur un diagramme sans faire référence
au responsable de l 'exécution.
I l est essentiel de déf inir ou d'expliquer le diagramme afin de
saisir le processus de transformation.
FINANCIERES C'est l'ensemble des capitaux disponibles directement
ou indirectement pour les act ivi tés de l 'entrepr ise.
Les capitaux sont fournis par les investisseurs ou
d'autres entreprises, lesquels constituent les c l ients .
DETERMINER LES
BESOINS FINANCIERS
A part ir des prévisions budgétaires pour les dépenses
d'exploration et d'administration, on étab l i t le niveau
des dépenses.
FIXER LE PRIX A pa r t i r de la valeur comptable nette de l ' e n t r ep r i s e ,
de la prime que 1 ' invest isseur est prêt à payer pour la
v a l e u r comptab le en f o n c t i o n du p o t e n t i e l de
1 'ent repr ise, on f i xe l e pr ix de vente de 1 'ac t ion .
PROMOUVOIR
L'ENTREPRISE
Faire connaître au public l'entreprise pour susciter
1 'intérêt des investisseurs.
FAIRE ENTRER
L'ARGENT
Choisir les canaux de distribution pour offrir les
actions aux investisseurs éventuels.
TENIR LES REGISTRES
COMPTABLES
Enregistrer les opérations comptables, les t en i r à jour
et l e s communiquer à l ' a c t i o n n a r i a t aux autor i tés
r égu l a t o i r e s (Bourse de Mon t réa l , Commission des
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valeurs mobi l ières du Québec) à i n t e r v a l l e r é gu l i e r ,
a ins i qu'au publ ic invest isseur en généra l .
PHYSIQUES C ' e s t l ' e n s em b l e du p o r t e f e u i l l e de p r o p r i é t é s
minières que l ' e n t r e p r i s e possède et pour lesque l les
e l l e e f fectue (ou pas) des travaux d ' exp lo ra t i on seule
ou avec d 'aut res par tena i res .
SELECTIONNER LES
TERRAINS
Parmi l'ensemble des te r ra ins disponibles sur l e marché
ou o f f e r t s à l ' e n t r ep r i s e , on cho is i t les plus favora-
bles et on procède à l ' a c qu i s i t i o n .
COMPILER LES
INFORMATIONS
C'est dresser un inventaire de toutes les informations
ou travaux effectués ou recueillis par les précédents
détenteurs en un seul endroit (carte) pour orienter les
prochaines étapes de l'exploration.
DISCRIMINER LES
TERRAINS
Grâce à des relevés gëophysiques, géochimiques et géo-
logiques, à des méthodes techniques d i f fé rentes selon
les minéral isat ions recherchées, i l s ' ag i t d 'é l iminer
le maximum de t e r r i t o i r e pour conserver la c ib le la
plus pe t i te possible et l a plus favorable.
ECHANTILLONNER A part i r de la cible la plus favorable déjà déterminée,
i l s'agit de recue i l l i r par des méthodes de forage et




A pa r t i r des échant i l l ons r e c u e i l l i s , on procède à
l ' a na l y se chimique ou autres a f i n de déterminer les




Lorsque l'ensemble des substances minérales sont con-
nues de l'ensemble des échanti l lons, i l s 'agi t de
dresser une carte sur laquelle on tente de prouver la
continuité des minéralisations ou de déterminer que les









Lorsque les minéralisations rencontrées constituent un
tout, i l su f f i t de déterminer leur valeur économique en
termes techniques (tonnage et teneur).
Ce sont les employés de l 'entreprise (professionnels et
techniciens), les consultants et les contracteurs
qu'elle u t i l ise.
C'est réa l iser les tâches techniques par des flux
physiques et monétaires (dessins, entrées comptables,
évaluation financière, évaluation technique).
C'est l 'organisation matérielle et temporelle de toutes
les activi tés d'exploration et d 'admin is t ra t ion de
1 'entreprise.
C'est déterminer la qualité des propriétés minières
ainsi que les besoins f inanciers des projets de
1 'entreprise.
S'assurer de l'exécution et de la qualité des travaux
effectués par les employés et par les consultants.
C'est décider des types de métaux recherchés (donc, des
propriétés et de leur diversité géographique). C'est
aussi décider du niveau d'act ivi tés de 1 'entreprise.
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LE PRODUIT C'est la performance dans les résultats d 'explorat ion,
de même que le rendement de l ' invest isseur . Le produit
est une part ic ipat ion à une découverte qui deviendra
une mine et qui produira des revenus. Cet ob jec t i f
n'est pas a t te in t souvent; donc, i l existe un produit
intermédiaire: la performance boursière.
I l s 'agi t là de l 'appréciat ion du prix de l ' a c t i on .
Cette appréciation varie en fonction des quantités de
minéralisation découvertes et qui sont la propriété de
1'entreprise sans que ce soit une mine en production.
2.4 LES SOUS-SYSTEMES DE L'ENTREPRISE
2.4.1 Ressources humaines
2.4.1.1 composition
L'entreprise compte dix ressources permanentes et deux ressources
utilisées à temps partiel.
Temps complet Temps partiel







Le comptable possède 20 années d'expérience, dont deux années auprès
des compagnies d'exploration. Cependant, i l suit l 'évolut ion de
l'exploration comme investisseur et prospecteur depuis deux ans.
L'administrateur possède 15 années d'expérience, dont une seule en
exploration. Cependant, depuis 10 ans, i l est impliqué en explora-
tion comme investisseur et prospecteur à son compte.
La géologue (senior) a 8 années d'expérience comme consultante et
salariée en exploration. Elle a t rava i l lé pendant t ro is ans comme
consultante à son compte. Elle a agi comme directr ice de projet
d'exploration penant deux saisons d'exploration.
Le deuxième géologue senior possède 8 années d'expérience. I l est
spécialisé en géochimie.
Le géologue (junior) a 7 années d'expérience en exploration, dont
quatre années comme géologue de mine en Colombie-Britannique.
Un des techniciens miniers a une bonne expérience en exploration, un
autre a simplement une année d'expérience en dessin ( i l étudie
actuellement au Collège de 1'Abitibi-Tëmiscamingue pour terminer son
D.E.C. en technique min ière) . Le trois ième a une expérience
pratique et une scolarité incomplète.
2.4.1.3 les consultants
La constante au niveau des ressources humaines est définitivement le
manque d'expérience dans l'organisation et la conduite des compa-
gnies d 'exp lo ra t ion . Tant au niveau de l 'explorat ion que de
l 'administrat ion, personne ne possède réellement le métier et un
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bagage d'expérience s i g n i f i c a t i f , l ' e xpé r i ence é tan t cependant
connexe à ce l le requise.
Au point de vue de l ' e xp l o r a t i on , la géologue senior connaît bien l e
réseau de consultants et y ent re t ien t de bonnes r e l a t i o n s . Sa
connaissance des te r ra ins miniers disponibles est in téressante, mais
un peu l im i t ée . El le n'a pas encore connu de succès technique
important, so i t une découverte.
Le géologue jun ior do i t tout apprendre de la géologie de la rég ion.
Le second géologue senior connaî t assez b ien l e s roches de
I ' Ab i t i b i .
Pour les t echn i c i ens min iers , l 'un est t rès peu porté vers l e
t rava i l de t e r r a i n . Les deux autres sont assez f l e x i b l e s ; i l s
peuvent t r a va i l l e r autant sur l e te r ra in que sur l e dessin.
Le con t rô leu r f i nanc ie r a une expérience pert inente de 18 mois
seulement, mais plus de 15 années d'expérience connexe.
Rien de pa r t i cu l i e r ne caractér ise les employés à temps p a r t i e l , si
ce n'est que 1 'un de ces employés est un prospecteur avec plus de 40
ans d'expérience.
Les consultants que l ' en t rep r i se u t i l i s e appartiennent au réseau de
connaissance de la géologue senior. En géophysique, l ' u ne des
firmes est nouvelle et possède une excel lente réputa t ion , malgré son
expérience l im i t ée . Une autre firme est reconnue à t r a ve r s l e
Canada pour l a q ua l i t é de ses re lèves et l ' e x c l u s i v i t é de sa
méthodologie.
En géologie, l ' en t repr i se u t i l i s e une firme locale récemment formée.
II s 'agit d'un groupe de professionnels des sciences de la terre qui
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a quitté une grosse firme internationale de consultation. Leurs
services sont de quali té.
2.4.1.4 propriétai res-di r i géants
Le comptable et l 'administrateur sont les deux gros actionnaires de
l ' en t r ep r i se . La part ic ipat ion du géologue senior au capi ta l -
actions est aussi importante.
Le constat sur les ressources humaines est à l ' e f f e t que les d i r i -
geants n'ont pas un passé qui leur garantit le succès. Cependant,
leurs niveaux respect i fs d'éducation et la d ivers i té de leur
formation sont des atouts importants. Leur motivat ion et leur
entrepreneurship sont évidents et connus dans le mi l ieu de
1 'exploration.
Cet état du propriétaire-dirigeant peut poser des problèmes dans le




Les états financiers de l 'entreprise sont peu révélateurs de la
problématique de base de l 'explorat ion. Ces mêmes états, au 31
novembre 1986, indiquent que Normëtal possède approximativement
100 000 $ en l iqu id i té et placement depuis l 'existence de l 'en t re -
prise. L'état de l 'évolution de la situation financière indique que
les fonds destinés à l 'exploration sont épuisés.
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Le dernier rapport t r imes t r i e l révèle que l ' e n t r e p r i s e possède
200 000 $ en l i q u i d i t é et placements à terme. Ces l i q u i d i t é s
const i tuent son fonds de roulement.
2.4.2.2 d i l u t i on
Comme l ' e n t r e p r i s e n'a pas de revenus de product ion, e l l e do i t
financer ses opérations futures par la vente de nouveau capi ta l -
act ions. Ceci s i gn i f i e que les actionnaires actuels acceptent de
diminuer leur état de r ichesse grâce à l ' a r r i v é e de nouveaux
act ionnaires.
En f a i t , la richesse de l ' en t rep r i se se partage avec plus d ' ac t i on -
na i res. I l s ' ag i t donc d'un processus d'appauvrissement. S ' i l
s 'ag issa i t des mêmes investisseurs qui ré inves t i ssa ien t , l e résu l ta t
sera i t le même, s ' i l n'y a pas croissance des a c t i f s .
Exploration minière La Sarre inc. dét ient les in té rê ts suivants dans
chacune des propr iétés: in té rê t i nd i v i s de 50% dans la propr iété
Ba r rau te , i n té rê t i nd iv i s de 50% dans la propr iété La Sarre et
in té rê t de 25% dans la propriété Normëtal.
Ces in térê ts furent acquis de Exploration minière Normétal inc . par
contrat de vente, et d 'entrepr ise en copar t i c i pa t i on , daté du 16
f é v r i e r 1987 et modifié l e 4 j u i n 1987 pour les considérations
suivantes:
- paiement de la somme de 75 000 $ à Normétal à la signature de
1 'entente;
- émission de 750 000 actions ordinaires bloquées de la Société en
faveur de Normëtal ;
- travaux d 'explorat ion sur les propriétés répar t i s a i n s i :
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Propriété Barraute:
. 400 000 $ avant le 31 décembre 1987;
. 300 000 $ avant le 31 décembre 1988;
. 300 000 $ avant le 31 décembre 1989;
Propriété La Sarre:
. 500 000 $ avant le 31 décembre 1988;
Propriété Normétal:
. 600 000 $ avant le 31 décembre 1987;
. 600 000 $ avant le 31 décembre 1988;
. 600 000 $ avant le 31 décembre 1989.
Cet état de choses a pour effet de diminuer les besoins en capitaux
de Normétal inc. et, par le fait même, la dilution de son capital.
2.4.2.3 ententes
Normétal inc. vient de signer une entente avec la Société d'explora-
t ion minière de La Sarre ( f i l i a l e de Normétal) pour vendre un
intérêt indivis dans ses propriétés. La vente s'est effectuée pour
des considérations financières, des actions de La Sarre inc. et des
dépenses d'exploration.
Normëtal inc. a aussi signé une entente de coparticipation avec
Doelcam inc. pour l 'évaluation du résidu minier. L'entente stipule
l 'obl igat ion de Doelcam inc. de produire une étude de fa i sab i l i t é .
Si le résultat de l'étude est pos i t i f , la mise sur pied d'une
entreprise de récupération sera effectuée conjointement. Les coûts
et les revenus seront partagés également.
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2.4.2.4 avenir f inancier
La décision de vendre un in té rê t dans les propriétés p lu tôt que
d'émettre de nouvelles actions aura des conséquences importantes sur
le plan f inanc ier . En l i q u i d i t é , Normétal inc . a approximativement
225 000 $ et en placement, à peu près 375 000 $ (actions de La
Sarre). Ou placement dans La Sarre, Normétal inc . pourra l i qu ide r
20% à n ' impor te quel moment, 10% par année pour les t r o i s
prochaines années et le solde, so i t 50%, s ' i l y a une découverte ou
une décision de production.
A cour t terme, l ' e n t r e p r i s e est l i q u i d e et peut u t i l i s e r ses
l i q u i d i t é s pour sa i s i r toute opportuni té.
A moyen terme, e l l e se retrouvera avec le problème du fonds de
roulement d é f i c i t a i r e si e l l e n'a pas de revenus de production de
ses projets ou d'autres p ro je ts . Sur un horizon de 24 mois, cela
s i gn i f i e qu 'e l le pour ra i t ê t r e dans 1 ' o b l i g a t i o n d 'émet t re de
nouvelles actions pour obtenir des capitaux.
Quant à la poss i b i l i t é d 'avoir des revenus de product ion, Normétal
i n c . j o u i t d'un avantage en comparaison avec d'autres j un i o r s .
L'entreprise vient de signer une l e t t r e d'entente avec une autre
entreprise pour réa l iser une étude de f a i s a b i l i t é complète sur son
projet de résidu minier. Le partenaire doi t déposer son étude pour
décembre 1987. Si les résu l ta ts de l 'é tude sont p o s i t i f s , une
décision de production sera alors p r i se . Normétal i nc . a aussi
commandé une étude de préfa isabi l i t ë sur un gî te de zinc
(306 800 t ) qu 'e l le possède. Bien que ce dépôt so i t marginal, i l
est possible que l ' u t i l i s a t i o n des méthodes nouvelles de minage et
de financement puisse rendre sa récupération rentab le . Normétal
i n c . a déjà rencont ré des partenaires intéressés à ce type de
p ro je t , mais n'a r ien signé encore.
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La mise sur pied de ce projet est cependant complexe. Sa réalisa-
tion peut être retardée par de nombreux éléments: prix du zinc,
acheteur du produit, accessibilité au financement.
2.4.3 Technol ogi e
2.4.3.1 gestion de 1'entreprise
Pour le moment, l 'entreprise n 'u t i l i se pas une technologie bien
particulière pour sa gestion. Ainsi, les opérations comptables, de
dessin et de gestion de t i t res miniers sont effectuées sans support
informatique. L'entreprise a cependant contacté les entreprises
spécialisées dans le domaine pour obtenir ces services de gestion
informatisée en matière de t i t r e s miniers, de dessin et de
comptabil i t é .
2.4.3.2 gestion de l 'exploration
Par le b ia is des firmes de consultation, l 'entrepr ise, dans la
dernière année, a fa i t appel à plusieurs méthodes et techniques
avancées de prospection. Elle a u t i l i sé les méthodes géophysiques
et gëochimiques de prospection. Par les méthodes gëophysiques, e l le
a eu recours à cinq techniques ou méthodes différentes, lesquelles




2.4.4.1 prérequis pour une junior
Le 24 janvier 1986, le journal North american gold mining industry
news t i t r a i t : "People, property and promotion are keys to juniors
mining success". L'auteur de l ' a r t i c l e , par le seul t i t r e qu' i l lu i
a donné, présume parfaitement de l 'essence de l ' i n d u s t r i e de
1 'exploration.
La compagnie doit posséder un terrain avec du potent iel . Le terrain
doit être localisé dans un camp minier reconnu ou en voie de le
devenir. Les dirigeants de la compagnie doivent posséder l 'exper-
t ise technique pour découvrir un dépôt minéral isé. En f in , i l s
doivent être capables de "promouvoir" la compagnie pour f ac i l i t e r
l'accès aux capitaux. En f a i t , "the story must be to ld and sold".
2.4.4.2 le communiqué de presse comme out i l de promotion
L'outi l pr iv i légié par les compagnies d'exploration est le "press
release". Les principaux sujets t ra i tés dans les communiqués de
presse sont en re la t ion avec les ac t i v i t é s de la compagnie.
Enumérons quelques-uns de ces sujets: acquisition de propriétés,
act ivi tés de financement, valeur des minéralisations dans un dépôt,
résultat de programmes d'échantillonnage et de forage, etc.
Les nouvelles sont généralement communiquées aux investisseurs en
termes techn iques . L ' i n t e r p r é t a t i o n des communiqués est
essentielle. D'ai l leurs, les profanes sont souvent at t i rés par le
sensationnalisme de la nouvelle.
Pour bien saisir ce phénomène, i l est essentiel de donner quelques
exemples et de les interpréter. Une compagnie qui rapporte 1 'exis-
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tence de reserves nouvelles sur une propr ié té , sans préc iser l a
nature des réserves, ne divulgue pas toute l ' i n fo rmat ion à l ' i n v e s -
t i sseur . En e f f e t , i l existe plusieurs catégories de réserves .
Leur qua l i f i ca t i on est importante, car e l l e indique l e degré de
cer t i tude de leur existence. Plus les réserves sont prouvées, moins
grand est le r isque.
De même, la d i f fus ion des résu l ta ts de forage, en u t i l i s a n t des
valeurs non coupées, est une information moins précise. La prat ique
de l ' i n dus t r i e veut que les calculs de réserves se fassent avec des
valeurs coupées. A ins i , les t rès hautes va leurs a u r i f è r e s ne
peuvent hausser la moyenne. Sur un pe t i t nombre de r ésu l t a t s , la
conséquence est t rès s i g n i f i c a t i v e .
La d i f fus ion de la valeur brute d'un dépôt est impressionnante, mais
e l l e ne permet pas à l ' i nves t i sseur de connaître les coûts d ' e xp l o i -
t a t i o n . I l est possible que l e gisement ne so i t pas économique et
qu ' i l ne so i t jamais mis en exp lo i t a t i on . I l en est de même si 1 'on
ne connaît pas les taux de récupération et de d i l u t i o n du minera i .
En e f f e t , lo rs du minage et du trai tement du minerai , i l y a des
pertes qui diminuent la valeur du gisement.
2.4.4.3 les propriétés comme base de promotion
Donc, grâce au communiqué de presse, la compagnie jun ior rend compte
de ses a c t i v i t é s . C'est son moyen de vente. Le niveau de la
jun ior re f l è te le contenu du communiqué. I l est faux de c ro i re que
la promotion est uniquement l e sensationnalisme de la nouvel le. En
f a i t , "peu importe l 'embal lage, i l do i t y avoir quelque chose dans
la bo î te " . Cette expression revient à d i re que plus le niveau de l a
jun io r est élevé, plus les communiqués peuvent être vendeurs ou de
nature à intéresser les invest isseurs. Donc, les propriétés sont à
l ' o r i g i n e des a c t i v i t é s . E l l es cons t i t uen t l a base de l a
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promotion. Le niveau d'avancement des projets est important (voir
le tableau I I I ) .
2.4.4.4 le produit
Le produit n'est évidemment pas l 'act ion ou le ce r t i f i ca t d'actions.
Dans la première partie du t r ava i l , nous avons défini le produit par
l 'existence de t ro is objectifs plus ou moins probables que nous
avons i l lust rés selon une courbe (tableau VI I ) . Le produit, c'est
une participation éventuelle dans une mine, une appréciation du prix
de 1 'action, une économie d'impôt. En termes f inanciers, c'est une
forme d'investissement, dont le taux de risque est réduit par l ' ab r i
fiscal dont la valeur est fluctuante.
L 'ob ject i f ultime pour les acteurs est "une part icipation à une
découverte, laquelle deviendra un ac t i f qui produira des revenus,
sort tme mine". Get object i f ultime n'est pas at te int souvent
statistiquement. Donc, l ' indust r ie a des object i fs plus rapprochés.
Une appréciation du prix de l 'act ion constitue un résultat "plus
probable et plus rapproché", c'est aussi le produit.
Depuis quelques années, l ' industr ie de l 'explorat ion est considérée
comme un abri f i sca l . Le traitement fiscal accordé aux invest is-
seurs permet aux acteurs d'avoir un object i f plus immédiat soit la
récupération d'impôt. Nous dressons une courbe de p robab i l i t é
statistique pour démontrer la complexité du produit.
I l faut le constater: le produit a évolué depuis le début des années
1980 avec l ' a r r i vée des actions accréditives. I l existe t ro is
besoins qui sont sat isfai ts par le produit. Cette dist inct ion du
produit en t ro is formes est très importante sur le plan stratégique.







Axe des X: PROBABILITE D'OCCURRENCE
Axe des Y: LES 3 DIFFERENCIATIONS DU PRODUIT
Cette courbe ne tient pas compte des facteurs temporels. De plus,
les valeurs sur l'axe des X sont hypothétiques et sont basées sur
des connaissances empiriques.
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2.4.4.5 les différenciations du produit
Le produit, c'est un financement par des actions accréditives ou des
sociétés en commandite. Le taux d'abri fiscal varie d'une forme à
l 'au t re . Certaines émissions offrent des bons de souscription en
prime pour abaisser le coût de l'investissement ou pour f a c i l i t e r
des financements futurs. Certaines émissions offrent aussi 1'abri
f i sca l du R.E.A.Q. Le tab leau I résume les d i f f é r e n t e s
poss i b i l i t é s . Quelques exemples de modes de financement sont
ënumérës, ainsi que leurs principales caractéristiques.
2.4.4.6 réseau de distribution
Un retour sur les concepts de marché primaire et secondaire nous
apparaît ici important. Au Québec, il existe à peu près une dizaine
de maisons de courtage qui font des émissions de compagnies minières
dans le marché primaire. Les "super-maisons" de courtage avec des
réseaux de succursales à travers le Québec (Lévesque et Beaubien,
McLeod Young and Weir, Geoffrion Leclerc) ne font que des émissions
très importantes. Il existe deux types de marché que doivent
satisfaire les compagnies "Junior": le marché primaire et le marché
secondaire.
2.4.4.7 la différenciation des analystes
Sur le marché secondaire, la différenciation est fa i te par les
analystes des maisons de courtage. La qua l i té du produit est
analysée par des experts. De nombreux facteurs servent à l 'analyse:
fonds de roulement, nombre d'actions en c i rcu lat ion, réserves, etc.
Des ratios fac i l i ten t l 'analyse. I l en résulte des recommandations
qui sont diffusées à la presse financière, aux réseaux de courtage.
Ces recommandations servent de base aux investisseurs pour réaliser
des investissements sur le marché secondaire. Les analystes tentent
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ainsi de dénicher l ' a c t i o n "sous-éval uée et avec l e me i l l eu r
potentiel d'appréciation du prix de 1 ' ac t i on " .
C'est sur le marché secondaire que l 'on reconnaît l e plus l ' i n f l u e n -
ce du prix des métaux. Les analystes sont t rès influencés par une
hausse ou une baisse éventuelle du prix des métaux. De là toute
l' importance de la p lan i f i ca t ion stratégique dans l ' acqu i s i t i on ou
le choix des propriétés. Aujourd'hui, une jun ior a besoin d'un
por te feu i l le de propriétés basé sur l ' o r . I l n'y a cependant r ien
qui indique qu'une junior n'aura pas besoin de propriétés de métaux
de base dans l ' aven i r . Nous considérerons le cyclisme des métaux
lorsque nous discuterons de la p lan i f i ca t ion stratégique.
2.4.4.8 la concurrence
Nous l 'avons déjà p réc isé , l a compét i t ion se re t rouve sous
dif férentes formes. I l existe une compétition avec les aut res
véhicules d'investissements o f fe r t s au publ ic. Nous qual i f ions
cet te compét i t ion d ' i n d i r e c t e . Les formes d ' i nves t i ssements
disponibles sont les dépôts à terme, les comptes d'épargne, les
o b l i g a t i o n s , l e s o b l i g a t i o n s d ' é p a r g n e , l e s f o n d s
d'investissements, les actions ordinaires transigëes en bourse et
les actions de toutes catégories transigées en bourse. En f a i t , i l
ex i s te un vol urne d 'argent d i spon ib le et les véhicules se l e
partagent. I l s 'ag i t d'un marché compét i t i f où les intervenants
u t i l i s e n t à outrance l e marketing pour conquérir leur part de
marché.
La compétition directe provient de toute compagnie minière o f f ran t
ses actions au public i nves t i sseur sur l e marché pr ima i re ou
secondaire. Au Canada, i l ex i s te quatre bourses qui ont des
inscr ipt ions de compagnies minières (Montréal, Toronto, Alberta et
Vancouver). Sur la Bourse de Vancouver, nous retrouvons à peu près
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I 600 inscr ipt ions de compagnies j un i o r s . Sur la Bourse de
Montréal, i l y a à peu près 100 compagnies juniors d ' inscr i tes.
Bien entendu, de plus en plus de compagnies voient le jour locale-
ment et dans la province. I l semble y avoir suffisamment de
capitaux et de terrains pour de nombreuses compagnies. La d i f f é -
rence entre Vancouver et Montréal se trouve dans le montant des
souscriptions effectuées par les compagnies inscr i tes. En f a i t , sur
le marché de Vancouver, les appels à l'épargne publique sont plutôt
modestes. Sur le marché de Montréal, les appels à l 'épargne
publ ique sont imposants (1 m i l l i on de do l lars et plus par
souscription). Donc, i l peut y avoir plus de compagnies pour se
partager le montant d'argent; elles feront des souscriptions plus
petites.
Nous retrouvons au plus une trentaine de compagnies établies en
région. I l n'existe pas encore de forte compétition entre les
" jun iors établ ies régionalement". I l n'y a pas encore eu de
compétition pour le capi ta l . En f a i t , les investisseurs locaux
investissent dans la junior qui a une propriété à proximité de la
local i té et aussi en raison de la connaissance des dirigeants des
juniors.
De nombreux promoteurs de Vancouver réalisent maintenant des appels
à l'épargne publique au Québec à cause du climat f iscal favorable.
La plupart d'entre eux ont un minimum de 10 à 20 années d'expérien-
ce. Plusieurs ont déjà connu des succès techniques impressionnants
(découvertes). Donc, la ressource humaine ( l 'expert ise technique)
est un élément de compétition très important. Dans ce sens, la
compétition de Vancouver est importante.
II y a aussi la compétition des autres abris fiscaux. Au Québec, le
régime d'épargne-actions a permis à plus de 125 compagnies de
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réa l i ser des appels à l ' épargne publ ique en 1986. Le régime
d'épargne-actions est t rès populaire et concurrence fortement les
actions accréd i t ives. Les investissements dans les f i lms , dans les
immeubles (a r t i c les 31 et 32) sont aussi des compétiteurs.
2.4.4.9 pub l i c i t é et advert is ing
L ' indus t r ie de l ' exp lo ra t ion a t rès peu recours à 1 'adver t i s ing .
Quelques s o l l i c i t a t i o n s sont e f fec tuées dans l e s j ou rnaux . Le
prospectus lo rs d'une émission pr imaire, est probablement la plus
importante dépense d 'adver t i s ing . I l existe à cause d'une exigence
léga le . I l est souvent volumineux et pas t rès in téressant .
Occasionnellement, les entreprises vont se payer des publ i - r epo r ta -
ges. E l l es vont aussi pub l i e r des cartes de l o ca l i sa t i on de
propriétés et des cartes géologiques qu 'e l les vont d i s t r i bue r aux
acteurs. Elles vont aussi assister à des conventions, des journées
consacrées à 1'explorat ion en organisant des kiosques.
L ' indus t r ie de l ' exp lo ra t ion u t i l i s e la pub l i c i t é de deux façons.
La première forme de pub l i c i t é vient de la presse f inanc ière et
spécia l isée. A pa r t i r des communiqués de presse, des rencontres,
des repor tages , l es journaux pub l i en t des a r t i c l e s sur l e s
compagnies et leurs p ro je ts . Les compagnies jun io rs ne possèdent
que t rès rarement un matériel p u b l i c i t a i r e d i s pon i b l e pour l e s
acteurs de l ' i n d u s t r i e ; ce n'est pas encore un ré f lexe d 'avo i r un
bon système de re la t ions publiques.
L'autre façon d ' u t i l i s e r l a pub l i c i t é provient de l a "rumeur". En
f a i t , i l s 'ag i t d'un mi l ieu av ide de rumeurs. I l e x i s t e une
t r a d i t i o n quant à l ' u t i l i s a t i o n de l a rumeur; plus c 'es t secret ,
mieux c 'es t . Combien de fo is une rumeur a pour or ig ine l e sce l lé
imposé sur les boîtes de carottes de forage? Combien de cour t ie rs
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et d'investisseurs cueil lent leur information auprès du personnel
des compagnies de forage?
En f a i t , i l est relativement f ac i l e de monter une "opération
publ ic i taire" grâce à la rumeur. C'est d 'a i l leurs à cause de cela
qu'on associe souvent " l 'exploration minière à la promotion plus ou
moins honnête". D'ai l leurs, les journalistes u t i l i sent le terme
"rumeur" tant que les résultats ne sont pas confirmés par une source
o f f i c i e l l e de la compagnie.
Peter Hunt, dans un ar t ic le du journal The Northern Miner, publié en
juin 1985, t i t r a i t : "Confidence and trust are the essence of good
public relat ion". Son ar t ic le fa i t le point sur cette problématique
de la confiance. Nous sommes en accord avec sa pos i t i on . La
compagnie doi t être t rès responsable dans l ' u t i l i s a t i on de la
publicité et el le devrait u t i l i ser un advertising professionnel pour
établ i r la base de ses relations publiques.
2.4.4.10 la complexité de l ' industr ie
II est bien évident que la promotion des juniors est une question
complexe. Dans le constat, nous avons dégagé des éléments
concernant la conceptualisation de la promotion. Conclure que la
promotion d'une compagnie junior d'exploration se fa i t grâce à la
communication à travers les communiqués de presse est un postulat
inexact.
2.4.4.11 le mix marketing et la décision stratégique
En fonction du niveau de la compagnie junior (tableau I I I ) , ou
plutôt du produit qu'elle représente, el le peut choisir différentes
alternatives. Ainsi, certains produits s'écoulent à travers des
réseaux différents et à des prix di f férents. I l n'existe pas de
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règle précise, ou plutôt i l en existe une fondamentale. Pour
i l l us t re r cette règle, i l est possible de faire une analogie avec
l ' indust r ie du vêtement. Pour paraître bien habi l lé, un individu
doi t cho is i r un costume selon son point, une coupe selon son
physique et , de préférence, à la dernière mode, si cela lu i va bien.
En bref, une junior avec un terrain "grass root" ne peut se vendre
à un prix élevé par une grosse maison de courtage. C'est comme dans
l ' i ndus t r i e de l'automobile, i l existe des petites autos et des
grosses autos luxueuses pour sat isfaire tous les marchés.
2.4.4.12 u t i l i t é du marketing
Victor Buell, dans son vol urne i n t i t u l é : Marketing management a
st rateg ic planning approach, présente le marketing comme un
système. I l parle de système à cause des interactions entre les
environnements internes et externes.
Dans l'environnement interne, la compagnie exerce un contrôle sur le
"Mix-marketing". L'environnement externe est moins cont rô lab le ,
mais la connaissance de variables incontrôlables de l'environnement
externe peut permettre à la junior d'ajuster son "mix-marketing"
(pr ix, produit, d is t r ibut ion, promotion).
L'industrie de l 'exploration est complexe. L'environnement de la
junior recèle tellement d'interactions et d'éléments incontrôlables
(prix des métaux, mobilité du capi ta l , programmes gouvernementaux
d'abris fiscaux, etc.) qu'elle doit s'efforcer de maîtriser tout ce
qui dépend d 'e l le , soit son "marketing".
Les concepts usuels du marketing (d is t r ibut ion, pr ix , produit,
publ ic i té, etc.) s'appliquent à l ' indust r ie de l ' exp lo ra t i on et




La junior doit élaborer un plan de marketing et l 'exécuter. Cela
signi f ie l'établissement d'un object i f , prévoir les ressources pour
atteindre cet object i f . Tout ceci doit permettre la satisfaction
des acteurs et des actionnaires. C'est de cet te façon que la
compagnie va se développer.
2.4.5 Les actifs
Les act i fs de l 'entreprise sont des l iqu id i tés , des placements et
des terrains miniers à différents stades d'avancement. Le processus
de transformation à la page 68 indique bien que les act i fs de base
de l 'entreprise sont les terrains miniers. Ces terrains sont sa
principale ressource physique.
Comme l'étape ultime est de quantifier des minéralisations sur les
terrains miniers, i l est évident qu'un portefeui l le de propriétés
varié pose un problème d'évaluation des act i fs miniers. Nous
pouvons cependant comprendre que les terrains avec des minéralisa-
t ions quanti f iées risquent d 'avoi r une valeur accrue, car i l s
permettent à l 'entreprise de se concentrer sur des niveaux de
projets plus avancés, tels que présentés dans le tableau V I I .
2.4.5.1. les propriétés minières
2.4.5.1.1 t i t res et propriétés
L'intérêt de Normétal inc. dans tous les terrains est majoritaire
et ceux-ci sont entièrement payés, à l'exception d'un récent ajout à
la propriété Normétal, Barraute et Dalquier.
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NOM DE LA NATURE DU TITRE





Normétal * * Propriétai re
2 concessions minières
et t i t res miniers
* option d'achat de 100%
d'intérêt sur 5 t i t res
miniers
Versements totaux de






16 t i t res miniers
* option d'achat de 100%
d'intérêt sur
4 t i t r es miniers
Versements totaux de
60 000 actions à effectuer
Propriétaire
14 t i t r es miniers
Propriétaire
334 t i t r es miniers
Propriétai re
36 t i t r es
Propriétaire
25 titres
* option d'achat de 100%
d'intérêt sur 4 titres
miniers
Versement de 50 000
actions à effectuer
100% Métaux de base et or
0% (option)
100% Métaux de base et or
0% (option)
100% Or
100% Métaux de base et or
100% Métaux de base et or
100% Métaux de base et or
**
Option: d ro i t exc lus i f de devenir p ropr ié ta i re moyennant certaines
considérations monétaires et autres échelonnées sur un certain
nombre d'années ou mois.
: dans ces propriétés, Exploration La Sarre inc. peut gagner un
intérêt en contrepartie de travaux d'exploration. L'entente est
décrite aux pages 77 et 78.
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2.4.5.1.2 obligations financières envers les propriétés
En cas de production commerciale, certains de ces terrains sont
assujettis à une royauté envers les anciens détenteurs:
Normétal : royauté de 2% du produit net d'affinage. Normétal
vient de racheter ?.% de cette royauté qui é ta i t à
1 'origine de 4% pour une somme totale de 25 000$.
Sur les terrains en option, la royauté est de 3%
du produit net d'affinage;
Barraute : royauté var ian t de 1% à 2% du produit net
d'affinage et ce, sur huit t i t r e s ;
Bassignac: aucune royauté;
La Sarre : royauté de 3% du produit net d'aff inage;
Brouil lan: aucune royauté;
Dalquier : royauté de 2% du produit net d'affinage.
L'industrie considère le paiement d'une royauté de 1'ordre de 3% à
4% du produit net d'affinage comme acceptable. Donc, toute royauté
inférieure à cette règle de pouce est faci le à honorer.
Normétal inc. peut en tout temps mettre f in aux options d'achat.
Les options d'achat furent signées sur les propriétés de Normétal et
Barraute pour des raisons stratégiques, soit l'agrandissement des
propriétés pour la période durant laquelle Normëtal Inc. explore de
façon intensive ses te r ra ins détenus à 100%. Si l 'entreprise
décidait de se rendre jusqu'à la f in de l 'opt ion d'achat, ceci
s ign i f ie ra i t des déboursés de l 'ordre de 150 000 $ comptant et en
actions. Normëtal inc. n'a pas, à date, l ' in tent ion d'explorer de
façon intensive les terrains sans option et prétend ne pas se rendre
au paiement final des options.
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En ce qui concerne la propr iété Dalquier, les quatre t i t r e s miniers
sous op t ion nécess i t e r a i en t d ' i c i h u i t mois l e versement de
50 000 actions de la compagnie aux p r o p r i é t a i r e s à i n t e r v a l l e s
f i xes . Aussi, l ' en t rep r i se a l ' i n t e n t i o n de v é r i f i e r leur potent ie l
avant j u i n 1988, a f i n d ' é l i m i n e r c e t t e o p t i o n s i aucune
minéral isat ion n'est rencontrée.
Comparée à d'autres entreprises d 'exp lo ra t ion , Normétal inc . n'a pas
d 'ob l igat ions de travaux à rencontrer et a des ob l iga t ions f i nanc iè -
res in f imes à rencont re r envers l es op t ions signées à date.
L'entreprise est réellement p ropr ié ta i re de ses t e r ra i ns min iers .
2.4.5.1.3 règles de base dans l e choix des propriétés
Tous les ter ra ins miniers sont loca l isés à l ' i n t é r i e u r de camps
min iers é t a b l i s . A l 'except ion du t e r r a i n B rou i l l an , tous les
ter ra ins sont dans les camps miniers de Noranda et de Val d'Or. Les
p rop r i é t és sont tou tes loca l i sées à l ' i n t é r i e u r d'une ceinture
vol cano-sédimentaire. A l 'except ion de la p rop r i é t é B r o u i l l a n ,
toutes les propriétés recèlent des minéral isat ions a f i n d ' ind iquer
de façon certaine l eu r p o t e n t i e l . Toutes sont en t e r r i t o i r e
accessible par un chemin carrossable pour réduire les coûts r e l a t i f s
à leur explorat ion a f in d' indiquer de façon certaine leur po ten t i e l .
2.4.5.2 propriété La Sarre, B rou i l l an , Dalquier et Bassignac
Ces propriétés doivent être considérées comme peu avancées. El les
vont nécessiter des fonds importants pour y quant i f ie r des m iné ra l i -
sat ions. Leur potentiel est élevé en raison de leur proximité des
gisements en exp lo i ta t i on .
A 1 'except ion de B r ou i l l a n , toutes ces propriétés recèlent des
minéral isat ions nombreuses qui méritent un s u i v i .
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2.4.5.3 propriété Barraute
Les résultats du premier programme d'exploration furent intéres-
sants. La propriété est sise entre plusieurs gisements et contient
de nombreuses minéralisations aurifères.
L'objectif du programme d'exploration de cette année est de prouver
la continuité de ces minéralisations et de les quantif ier, faire
des réserves.
D 'a i l leurs , ce terrain a suscité l ' i n té rê t d'autres entreprises.
En ef fet , Normétal inc. a reçu des offres d'association, mais n'y a
pas donné suite.
2.4.5.4 propriété Normétal
2.4.5.4.1 gîte M r met mar
Une étude de préfaisabi l i té a permis d'étudier t ro is scénarios pour
la mise en valeur du projet minier Normetmar. Le corps minéralisé
de Normetmar est de forme allongée et plutôt lent icu la i re . I l a un
pendage d'environ 70°, une épaisseur d'environ 3.5 mètres et une
largeur variant de 50 à 100 mètres. La l en t i l l e est observable en
surface jusqu'à une profondeur de 425 mètres. Le calcul des
réserves effectué par monsieur G.M. Hogg en avri l 1970 indique la
présence de 306 800 tonnes à une teneur de 10.96% en zinc et
1 oz/tonne d'argent.
La mise en valeur de ce dépôt fut étudiée sous t ro is approches
différentes par la firme St-Michel Géoconseil.
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2.4.5.4.2 h istor ique du gisement Normetmar
La mine Normétal fut en opération de 1937 à 1975. Au début des
années 60, Kerr Addison inc . a acquis la mine et l ' a exp lo i t ée
jusqu 'à sa fermeture. En 1967, l 'opérateur exécuta des travaux
d'explorat ion pour découvrir des nouvelles réserves et év i te r l a
fermeture de la mine.
Kerr Addisson inc . mit à jour un dépôt de zinc marginal (306 800 t
à une teneur de 10.96% en Zinc) à 3 000 pieds des in f ras t ruc tu res de
1 'ancienne mi ne.
En 1970, les géologues d 'explorat ion recommandèrent d ' a l l e r sous-
te r re pour augmenter l e dépôt marginal et aussi récupérer l e
minerai . Le gérant de la mine, monsieur Ross A l l en , refusa d ' a l l e r
de 1 'avant dans le p ro je t , sous prétexte que 1 'ent repr ise a va i t
suffïsammerrt expTtrrë-le—secteur e t rv'ava4t pu manquer un gisement de
la dimension de la Mine Normétal (14 m i l l i ons de tonnes). I l re je ta
aussi l ' i dée de miner le dépôt à cause de problèmes techniques et de
la r en t ab i l i t é douteuse du p ro je t .
Au début des années 80, le régime des actions accrédi t ives f a i t son
appar i t ion . Grâce à l ' a b r i f i s c a l , i l est maintenant plus f a c i l e de
l eve r l ' a r g en t nécessaire au p r o j e t d 'exp lo ra t ion . Le régime
acc réd i t i f considère les travaux de mise en valeur (préparation de
la mine) comme des dépenses d 'exp lo ra t ion . Cela i n c i t e les compa-
gnies d'explorat ion à s ' in téresser à des p r o j e t s marginaux qui
auparavant, furent classés non économiques.
En 1985, Ressources Audrey inc . s ' in téressa au pro je t Mobrun. I l
s ' a g i t d'un dépôt de métaux de base marginal comme le pro jet
Normetmar. L ' en t r ep r i s e r éuss i t à f i nancer son p r o j e t (13
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mi l l i ons ) , à réa l iser ses travaux et à dégager un p r o f i t de son
opérat ion. Récemment, e l l e annonçait une décision de product ion.
A pa r t i r de cet exemple, Normétal inc . a décidé d 'é tud ier son pro je t
Normetmar en fonct ion des poss ib i l i t és du système a c c r éd i t i f , des
prix élevés des métaux de base et des nouve l les techniques de
minage.
2.4.5.4.3 études sur l e gisement
A date, le service d 'explorat ion de Kerr Addisson inc . a produit une
étude sur le p ro je t . I l s ' ag i t d'une étude interne t rès l im i t é e .
Cel le-c i proposait quatre scénarios avec des coûts é tab l i s à pa r t i r
de "règle de pouce".
La f a i s ab i l i t é technique é t a i t incomplète, de même que l a f a i sab i -
l i t é f i n a n c i è r e . D ' a i l l e u r s , l e p r o j e t n 'a j ama i s r eçu
l 'approbat ion du gérant de la mine.
En 1987, Normétal inc . commanda une étude de p ré f a i sab i l i t é t echn i -
que à la firme St-Michel Géoconseil inc . pour reconsidérer l e pro jet
avec la s i t ua t i on de 1987. Cette f i rme a suggéré l es t r o i s
scénarios suivants:
Scénario 1 : r éhab i l i t a t i on du pui ts Normëtai et échanti l lonnage en
vrac sur Normetmar
La réhab i l i t a t i on du pui ts Normétal consiste à accomplir l e dénoyage
jusqu'au niveau 1 700 pieds et à t r a i t e r les eaux de pompage. De
plus, i l faut f a i r e toutes les i ns ta l l a t i ons de surface, t e l l e s que
le t r e u i l , l e chevalement, les compresseurs, e tc . Sous t e r r e , les
travaux consistent à développer les niveaux 300,800 et 1 400 de
l 'ancienne mine Normëtal.
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Du point de vue de l'environnement, le traitement des eaux acides
(PH 4) peut causer certains problèmes. L'échantillonnage en vrac
est de 30 000 tonnes et est miné après avoir enlevé les 60' de
mor t - ter ra in sur la zone de Normetmar. Comme pour les autres
scénarios, le minerai sera t r a i t é au concentrateur de Minéraux
Noranda inc. , division Matagami.
Scénario 2: fonçage d'un puits et échantillonnage en vrac
Ce scénario comprend le fonçage d'un puits jusqu'au niveau 1650' et
le développement de plusieurs niveaux et sous-niveaux. Ici encore,
l'échantillonnage en vrac est de 30 000 tonnes et est miné par la
surface après avoir ret i ré le mort-terrain.
Scénario 3: échantillonnage en vrac de 68 000 tonnes
Dans le cas du scénario 3, une partie de l'échantillonnage en vrac
(38 000 tonnes) se fa i t en développant une rampe jusqu'au niveau
150' et une galerie de forage au niveau 70'. L'autre 30 000 tonnes
d'échantillon est pris à la surface après avoir enlevé le mort-
te r ra in .
2.4.5.4.4 méthode de minage du scénario 3
Comme le scénario 3 semble le plus réalisable financièrement, nous
décidons de ne pas présenter les méthodes de minage des scénarios 1
et 2, ainsi que leur évaluation financière.
Echantillonnage en vrac de 68 000 tonnes
La méthode pour échantillonner 38 000 tonnes de minerai consiste à
foncer une rampe jusqu'au niveau 150' à une pente de 15% (figure
IV). Au niveau 70', une galerie de forage est développée et des
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trous de 2" de diamètre d'une cinquantaine de pieds de longueur
sont forés vers le bas et vers le haut. Au niveau 150', des trous
d'une trentaine de pieds sont forés vers le haut. Des chargeuses-
navette 5 vg3 soutirent le minerai et un camion de 13 t (ou 26 t )
est u t i l isé pour transporter le minerai à la surface. L'autre
échantillon de 30 000 tonnes est exploité par la surface après avoir
enlevé le mort-terrain.
2.4.5.4.5 évaluation financière du scénario 3
Scénario 3: échantillonnage en vrac
Ce scénario comprend cinq phases, soit :
Phase 1 : Forage de définit ion et échantillonnage en vrac de
surface
Phase 2: Préparation du site
Phase 3: Installation de surface
Phase 4: Installation des infrastructures souterraines
Phase 5: Echantillonnage en vrac sous-terre
Phase 1: Forage de définition
1. Forage de définition du pilier de surface
5 000 pieds à 25 $/pied (tout inclus) 125 000 $
2. Forage de définition
15 000 pieds à 25 $/pied (tout inclus) 375 000 $
3. Décapage 60 000 tonnes à 3 $/tonne 180 000 $
4. Echantillon en vrac de surface
30 000 tonnes à 7 $/tonne 210 000 $
5. Transport à Matagami
30 000 t . c . à 8 $/tonne 240 000 $
6. Concentrateur
30 000 t . c . à 13 $/tonne 390 000 $
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7. Raffinage 3 976 t.c.h. de concentré de zinc
à 280 $/tonne 1 113 000 $
8. Transport à Valleyfield
3 976 t.c.h. à 40 $/t.c.h. 159 000 $
Sous-total 2 792 000 $
Ingénierie (10% de 1,2,3,4) 89 000 $
Sous-total 2 881 000 $
Adm. + contingence 432 000 $
Total (phase 1) 3 313 000 $
Phase 2: Préparation du site
Demande de permis et étude environnementale 75 000 $
Route d'accès et coupe de bois 5 000 $
Bassin de sédimentation 15 000 $
Source d'eau potable; pompe 25 000 $
Hydro-Québec; raccordement 60 000 $
Construction de surface
- office, sécherie 45 000 $
- électricité de surface 20 000 $
Arpentage 20 000 $
Télécommunication 10 000 $
Sous-total 275 000 $
Ingénierie (10%) 27 500 $
Sous-total 302 500 $
Adm. + imprévus (15%) 45 500 $
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Phase 3: Installation de surface
Garage 25 000 $
Sous-total 25 000 $
Adm. + contingence (15%) 4 000 $
Total (phase 3) 29 000 $
Phase 4: Installation des infrastructures souterraines
Rampe à 15% de pente: 1 000 pieds à 600 $/pied
(14* X 12') 600 000 $
Galerie de forage 12' X 91: 600' à 400 $/pied 240 000 $
Galerie de halage 9' X 14': 350' à 500 $/pied 175 000 $
Point de soutirage 9' X 9' (à tous les 30')
300 pieds X 380 $/pied 114 000 $
Cheminée d'ouverture 6' X 6'; 150' X 300 $/pied 45 000 $
Ventilation: 40 000 p.cm. 2 moteurs de 75 HP 75 000 $
Chauffage 50 000 $
Sout-total 1 299 000 $
Ingénierie (10%) 130 000 $
Sous-total 1 429 000 $
Adm. + imprévus (15%) 214 000 $
Total (phase 4) 1 643 000 $
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Phase 5: Echantillonnage en vrac sous-terre
Dépenses générales de mine
38 000 tonnes X 2 $/tonne 76 000 $
Echantillonnage de 38 000 tonne
méthode sous-niveau retraité 7 $/tonne 266 000 $
soutirage et transport jusqu'à la surface
10 $/tonne 380 000 $
Transport à Matagami
38 000 tonnes à 8 $/tonne 304 000 $
Concassage primaire à Matagami
38 000 tonnes à 2 $/tonne 76 000 $
Concentrateur: 38 000 tonne à 13 $/tonne 494 000 $
Raffinage: 5 036 t.c.h. de concentré de zinc
à 280 $/t.c.h. 1 410 000 $
Transport à Valleyfield
5 036 t.c.h. à 40 $/t.c.h. 201000$
Sous-total
Ingénierie (10% de 1 et 2)
Sous-total
Adm. + imprévus (15%)
Total (phase 5) 3 727 000 $
GRAND TOTAL (phases 1, 2, 3, 4 et 5)
2.4.5.4.6 recommandations de 1 'expert-conseil
Cette étude de préfaisabilité a permis aux promoteurs du projet de

















suite des études techniques et financières contenues dans ce
rapport, il ressort que:
. la réhabilitation du puits de Normétal ne peut être justifiée
économiquement:
Coût total du projet 43 314 000 $
Revenus bruts espérés 24 596 000 $
Perte 18 718 000 $
. de plus, les problèmes susceptibles de survenir lors du traite-
ment des eaux acides rendent ce scénario peu intéressant;
. le fonçage d'un puits est également une option peu intéressante
puisque très difficile à justifier sur le plan économique. En
effet:
Coût total du projet 42 365 000 $
Revenus bruts espérés 24 596 000 $
Perte 17 769 000 $
l'échantillonnage en vrac de surface et sous-terre demeure le
scénario le plus intéressant, car il est faisable tant sur le
plan technique que financier
Coût total du projet 9 060 000 $
Revenus bruts espérés 5 452 000 $
Perte 3 608 000 $
Les recommandations sont donc les suivantes:
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. il faut intensifier le programme d'exploration de façon à
rehausser la quantité et la qualité des réserves;
il faut mettre en valeur le gîte minier Normetmar à l'aide du
scénario 3 (échantillonnage en vrac de surface et sous terre).
Le programme est distribué sur cinq phases et s'échelonne sur une
période d'un an.
Le financement de ce rapport devrait pouvoir être réalisé à 100% par
des actions accréditives. Ainsi, si l'on néglige la dilution du
capital-actions de la compagnie, il y a un profit possible final net
et non actualisé de 5 452 000 $ à la fin de la première année.
2.4.5.5 résidu minier de Normétal
2.4.5.5.1 étude quantitative sur le résidu minier
En 1985, Exploration minière Normétal inc. a commandé à un expert-
conseil indépendant une étude pour déterminer le tonnage du parc à
résidu minier contenu sur la propriété Normétal. Monsieur Serge
Baril, B. Se. A. en génie minier, professeur en traitement des
minerais au Département de technologie minérale du Collège de
1'Abitibi-Témiscamingue, a produit l'étude.
2.4.5.5.2 résultats de 1'étude
Tonnage du parc à résidu: 8 848 997 tonnes courtes
Quantités restantes: Cu= 15 122 tonnes courtes
Zn= 76 249 tonnes courtes
Au= 87 961 oz troy
Ag= 5 255 440 oz troy
Autres (gangues) = 8 595 760 tonnes courtes
105
2.4.5.5.3 étude de fa isab i l i té
En 1987, Normétal inc. a signé une entente avec Doelcam inc. pour
l 'évaluation du parc à résidu minier. Doelcam inc. est une entre-
prise privée ontarienne qui possède 1 'expertise dans ce genre de
projet.
2.4.5.5.4 1'entente avec Doel cam inc.
Le partenaire doit produire une étude de fa isab i l i té avant le 31
janvier 1988. Le coût de l'étude variera entre 150 000 $ et
500 000 $ en raison du nombre de tests métallurgiques et du nombre
de forages dans notre résidu (pour reconfirmer le tonnage et les
teneurs).
A la sui te des résultats, Doel cam inc. fera une proposition de
coparticipation pour mettre sur pied une opération de récupération.
L'entrepr ise de coparticipation prévoit que Normétal inc. et sa
f i l i a l e absorberont 50% des coûts et recevront 50% des p r o f i t s .
Doel cam inc. sera l'opérateur du projet et sera rétribuée pour son
expertise en tant qu'opérateur de 1 'entreprise de copart icipation.
2.4.5.5.5 décision de production
"Ce n'est pas tous les jours qu'une "junior" peut s ' o f f r i r une étude
de fa isabi l i té sur un projet d'exploitation minière". Cet événement
arrive lorsque les phases de l 'exploration et de l 'évaluation sont
terminées. I l faut alors réaliser la phase du développement (accès
au gisement). Le temps nécessaire pour réaliser ces t ro is phases
est d'un minimum de 5 ans et les investissements sont de 1'ordre de
15 à 25 mi l l i ons de do l la rs . Les étapes qui suivent sont la
construction et la production. Les compagnies franchissant les
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t ro is premières étapes sont peu nombreuses et ont, en général, entre
10 et 20 mill ions d'actions sur le marché. Celles qui franchissent
les cinq étapes sont encore moins nombreuses . . .
Dans un projet de " t a i l i ng " , la phase de développement n'existe pas
(l'amoncellement est à la surface). Les phases de l 'explorat ion
(forage) et de l 'évaluation (essais métallurgiques) sont exécutées
avec une f i ab i l i t é impressionnante qui permet une décision de
production en toute sécurité. Ooelcam inc. se chargera des phases
de construction et de production en tant qu'opérateur. Comme nous
l'avons d i t , el le a l 'expertise nécessaire et procédera selon une
cédule serrée (18 mois pour toutes les phases).
Au moment de la rédaction de ce rapport, Doelcam inc. avait procédé
au forage du résidu. Les tests métallurgiques sont débutés et les
résultats préliminaires sont pos i t i f s .
2.4.5.6 l iquid i tés et placements
Au moment de la rédaction de ce rapport , Exploration minière
Normëtal inc. a des l iquid i tés de 200 000 $ qu'elle entend conserver
pour saisir une opportunité.
L'entreprise possède un placement important dans Exploration minière
La Sarre inc. , soit 750 000 actions. Les actions de la société La
Sarre seront cotées en Bourse de Montréal à 0,50 $. A ce moment, la
valeur du placement sera de 375 000 $. Son potentiel de croissance
sera important et sera fonction des résu l ta ts des programmes
d'exploration de La Sarre inc. au cours des années.
Normétal inc. peut disposer de son placement dans La Sarre inc. de
la façon suivante:
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20% (75 000 $) en septembre 87
10% (37 500 $) en septembre 88
10% (37 500 $) en septembre 89
10% (36 500 $) en septembre 90
30%
(187 500 $) s'il y a une découverte effectuée par La Sarre
inc.; 20 % lors de la mise en production.
Aussi, en dedans de 12 mois, Normétal inc. peut compter sur 112 500$
d'argent liquide supplémentaire pour saisir une opportunité par la
vente d'un certain nombre d'actions de La Sarre inc.
2.4.5.7 quai ité des actifs
2.4.5.7.1 effet des cycles sur les actifs miniers
Depùi s Ta f i n des années 70, notrs—sommes dans tm cyel e ftaussi er pour
l'or. Auparavant, les métaux de base ont connu un cycle favorable
qui a duré 20 années approximativement.
Il est important que le portefeuille de propriétés soit en concor-
dance avec les effets cycliques des métaux. La confection d'un bon
portefeuille de propriétés nécessite du temps et de l'argent.
Il existe approximativement 10 000 prospects miniers au Canada.
Donc, la sélection des meilleurs et leur acquisition demandent du
"savoir-faire" et lient la compagnie pour plusieurs années. Si le
terrain ne lie pas la compagnie junior, il lui coûte des fonds
importants en travaux d'exploration.
Le portefeuille de propriétés minières de Normëtal inc. est
suffisamment diversifié (or et métaux de base) pour ne pas être
déprécié par 1'effet des grands cycles dans les prix des métaux.
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Ce portefeuil le de propriétés n'est pas grevé d'hypothèques (verse-
ments et obligations de travaux). I l ne constitue donc pas une
source de drainage des fonds actuels et à venir de 1'entreprise.
Deux propriétés sont à des stades plus avancés: Normëtal et
Barraute. Sur la propriété Normétal, l 'entreprise peut compter sur
des minéralisations quantifiées (gîte de zinc et résidu minier), ce
qui est assez rare.
2.4.5.7.2 santé financière
La moit ié du placement dans La Sarre inc. peut ê t re rendu l i qu ide au
cours des prochaines années sans d i f f i c u l t é . L'autre moit ié n'est
pas t rès l i qu i de , mais va se re f l é te r dans les états f i nanc ie rs .
A t rès court terme, 1 'entrepr ise peut compter sur un t o t a l de
312 500 $ de l i q u i d i t é s . A court terme, l ' en ten te avec l a f i l i a l e
La Sarre inc. permet à Normétal inc . d ' o b t e n i r tous l e s fonds
nécessaires pour l ' exp lo ra t i on des propr iétés. La major i té des
charges administrat ives sont incluses dans les budgets d 'exp lorat ion
en fonct ion de l 'entente d 'exp lora t ion .
2.5 LE CLIMAT ORGANISATIONNEL
2.5.1 Mission de 1'entreprise
Compte tenu de la structure simple de l 'entrepr ise, toutes les
activi tés sont effectivement effectuées par rapport à la philosophie
de base de 1 'entreprise. Jusqu'à maintenant, 1 'entreprise a été
fidèle à sa mission d'exploration. Les structures établies servent
ce t t e mission. A t i t r e d'exemple, l e personnel recruté a
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effectivement les habi letés nécessaires pour réa l i se r les ac t i v i t é s
d'explorat ion et non de production (minage).
2.5.2 Influence du système client
Pour le moment, on peut d i re que les re la t ions entre les d i f f é ren ts
in te rvenan ts sont bonnes. Si les act ionnaires représentent l e
système c l i en t et l e service d 'exp lo ra t ion , la product ion, i l n 'y a
pas eu, jusqu'à maintenant, de zone con f l i c t ue l l e entre les deux
systèmes pour l ' ob ten t ion de résu l ta ts p o s i t i f s . Plus l ' en t r ep r i se
v i e i l l i r a , plus les pressions seront f o r t e s pour obtenir des
résu l ta ts s i g n i f i c a t i f s de l ' exp lo ra t i on e t , par l e f a i t même, de la
performance du t i t r e .
2.5.3 Relations de travail
Au niveau des relations de t rava i l , le climat est acceptable. La
culture propre au milieu de l 'exp lora t ion est présente. Cela
s ign i f i e que les techniciens et professionnels considèrent comme
normal la prolongation de la semaine de t r ava i l et des heures
quotidiennes en fonction des act iv i tés.
Jusqu'à maintenant, l 'entreprise a un style de gestion par fonction.
El le a choisi de former ou de constituer sa propre équipe de
techniciens et géologues pour être moins dépendante des consultants.
Récemment, l 'entreprise a implanté une gestion par projet au niveau
du service de l 'explorat ion. Ceci a eu pour effet d'éviter que
toutes les activités d'exploration soient dépendantes d'une seule
personne. Ceci s'avère indispensable, car l 'entreprise aura plus de
projets et plus de personnel en exploration cette année.
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2.5.4 Perspectives
L'existence même du système acc réd i t i f étant menacé, cela i n f l ue sur
la sécur i té d'emploi de toutes les ressources de l ' e n t r e p r i s e . Hors
du système a c c r éd i t i f , l ' en t rep r i se pourrai t r e c u e i l l i r beaucoup
moins d'argent auprès du publ ic pour ses projets d 'exp lo ra t i on . La
conséquence apparaît évidente sur l e cl imat organ isat ionne l . Le
niveau d ' a c t i v i t é , l e nombre de ressources humaines a ins i que les
rémunérations seraient rédu i ts . La major i té des d i r igeants et des
employés devraient t r a v a i l l e r à temps p a r t i e l . L 'ent repr ise devra i t
u t i l i s e r les contractuels plus fréquemment.
2.6 LA ZONE PROBLEMATIQUE
2.6.1 Interrelation des problèmes
Une s i t u a t i o n problématique complexe se caractér ise souvent par
l 'ex is tence de plusieurs perspectives, par une absence de re la t i on
causale simple, par la répercussion d'un problème sur un au t re , par
la présence de plusieurs acteurs et intervenants, par l a présence de
p l u s i e u r s c r i t è r e s de performance et par une d i f f i c u l t é de
quantif ier.
Nous sommes ic i en présence d'une situation problématique complexe.
Se centrer uniquement sur une perspective risque d'amenuiser notre
zone problématique; c'est pourquoi i l est important d'adopter une
perspective plus globale et de re ten i r p l us ieu rs types de
problèmes.
I l est évident qu'un premier type de problème concerne l 'acquis i t ion
des terrains miniers. Par la suite, survient le problème de trouver
I l l
les fonds pour explorer les terrains et , enfin, la d i f f i cu l té de
valoriser les terrains par des découvertes.
Ainsi, les problèmes présentés de façon séquentielle se présentent
de la façon suivante: acquisition des terrains miniers, financement
des travaux d'exploration et exécution des travaux d'exploration par
les ressources humaines de 1'entreprise.
2.6.2 Problèmes d'acquisition
Tous les terrains ne sont pas de même qualité et de même prix. De
plus, l ' en t repr ise a des l im i tes physiques et temporelles en
fonction de 1'éloignement des terrains et en fonction des ressources
humaines et financières pour réaliser ses travaux d'exploration.
Aussi, certains terra ins connaissent des niveaux d'avancement
différents en fonction des travaux antérieurs.
L'objectif ultime est de mener un projet (terrain) au niveau de la
production. Le choix des ter ra ins s'effectue en fonction de
certaines réal i tés: disponibil i té des terrains, disponibi l i té des
fonds, accessibil i té, connaissance géologique, travaux antérieurs,
potentiel géologique, engouement (rush).
2.6.3 Problèmes de financement
L'entreprise possède deux types de cl ients. Sur le marché primaire,
l' investisseur recherche d'abord l 'abr i f i s c a l . Sur le marché
secondaire, le spéculateur recherche le gain rapide.
Une performance boursière sur le marché secondaire fac i l i t e la vente
de nouvelles actions lors d'une émission primaire. A ce moment,
l 'entreprise obtient ses fonds plus facilement. Donc, la production
de 1 'entreprise ne peut qu'att irer 1'attention des investisseurs.
112
Plus el le sera remarquée, plus el le aura de la f a c i l i t é à recue i l l i r
des fonds.
Le financement dépend aussi de certaines réal i tés: résultats
(découvertes), prix de l ' ac t ion , force de vente des cou r t i e r s ,
rareté des t i t r e s , abondance des acheteurs.
I l est évident que la performance boursière dépend en partie de la
promotion, ou plutôt du marketing de l 'entrepr ise. Ainsi , selon le
niveau d'avancement des propriétés, le produit sera différent et
influencera le "mix marketing" de l 'entrepr ise.
2.6.4 Problèmes de performance des ressources humaines
Les problèmes de sélection des propriétés et de financement sont
intimement l iés à l 'expertise dans le domaine des sciences de la
terre, du marketing et du financement des dirigeants.
La qualité des décideurs réside dans leur habileté à dénicher les
bonnes propriétés, leur habileté à financer facilement les travaux
et leur habileté à faire progresser les terrains vers des niveaux de
projets plus avancés.
La capacité d 'a t t i re r des spécialistes des sciences de la terre au
service de l 'entreprise est importante. En e f fe t , l 'exploration est
devenue sophistiquée et u t i l i s e des technologies de po in te .
L'entreprise doit se démarquer de l 'explo i ta t ion artisanale pour
augmenter sa performance technique, soit la découverte de gites
minéral isës.
113
2.6.5 Choix du problème et justification
La ressource minérale est toujours cachée dans les entrai l les de la
terre. Le processus de transformation déf in i t la nature même de
1 'entreprise. Retenir uniquement un type de problème risque de
biaiser, d'orienter l 'entreprise vers des solutions par t ie l les .
Les problèmes retenus sont donc la polit ique d'acquisit ion des
propriétés minières, la mise en place d'une polit ique de marketing
et la mise en place d'une p o l i t i q u e de p l an i f i c a t i on et
d 'u t i l i sa t ion des ressources humaines.
Des lieux d'amélioration potentielle sont les critères retenus pour
la sélection des problèmes. Ces t ro is problêmes nous apparaissent
comme des opportunités de développement parmi tous les points
1 i t ig ieux.
CONCLUSION
Une meilleure connaissance de notre entrepr ise est maintenant acquise.
L'environnement comprend les variables incontrôlables qui inf luent sur
l ' e n t r ep r i se . Dans le système étud ié , les structures f o rme l l es de
l 'entreprise ont été expliquées. L'étude du processus de transformation est
une synthèse des opérations réelles de l 'entrepr ise. Avec l'étude des sous-
systèmes, les ressources de l 'entreprise ont été décrites. Ces ressources
sont les possibil i tés financières et technologiques, les fonctions marketing
et personnel et les ac t i f s . Le climat organisationnel a et examiné à travers
le système cl ient et ses répercussions sur la mission de 1 'entreprise.
Le constat général met en évidence la complexité de l'environnement de
l 'entrepr ise. Ce même environnement i n f l ue de façon importante sur la
performance de l 'entreprise.
Les sous-systèmes, et particulièrement le marketing, ont aussi une influence
très importante sur notre organisat ion. La not ion de p rodu i t est
pa r t i cu l i è r emen t surprenante et met en perspective la nécessité ou




Cette troisième partie du mémoire de recherche-action porte sur le choix d'un
système d'act iv i tés capable d'améliorer la situation problématique décrite
dans la deuxième part ie.
Un système de planif ication stratégique permettant à l 'entreprise d'effectuer
des changements dans un processus de résolution de problèmes est i c i proposé.
I l s'agit d'un modèle conceptuel. Ce modèle est u t i l i sé après avoir examiné
ce que certains auteurs pensent de la planif ication stratégique. I l est




La perspective est déterminante lors de l'étude ou de l'analyse
d'une s i tua t ion problématique sélect ionnée. Le choix de la
perspective or iente l 'é laborat ion de la solution en f ixant les
paramètres de t r ava i l .
3.1.1 Systèmes et sous-systèmes
Notre entreprise constitue notre système. Comme toute entreprise,
un certain nombre de sous-systèmes lu i permettent de fonctionner.
Généralement, les fonctions t r ad i t i onne l l es de l ' en t r ep r i se
correspondent aux sous-systèmes: personnel, finance, production,
marketing.
Dans le cas de notre entreprise, nous avons déterminé un certain
nombre de sous-systèmes en r e l a t i o n avec l e processus de
transformat ion. Les sous-systèmes "ressources humaines" et
"finances" correspondent aux fonctions personnel et finance. Les
sous-systèmes "technologie" et " a c t i f s " correspondent ou se
rapprochent de la fonct ion de product ion. Le sous-système
"marketing" correspond évidemment à la fonction marketing.
Les sous-systèmes const i tuent des part ies et sont t o u j ou r s
i n t e r r e l i ë s . Pris ind iv iduel lement , i l s sont essent ie ls à
l 'entreprise et influent sur le fonctionnement des autres sous-
systèmes. Donc, une zone d'amélioration dans l 'un ou plusieurs des
sous-systèmes va provoquer des changements en chaîne. C'est dans
cette perspective ou avec ce point de vue que nous envisageons des
solutions à la problématique.
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3.2 CHOIX D'UN SYSTEME D'ACTIVITES PERTINENT AU PROBLEME
Le choix du système pour les problèmes sélectionnés est le suivant:
un système d'activités pour la planification stratégique assurant
une performance optimale en fonction des projets de l'entreprise.
3.2.1 Examen de la littérature
Alain Charles Martinet, dans son volume Management stratégique:
organisation et politique, effectue une revue de l i t té ra tu re et
analyse les principaux concepts propres à la stratégie. I l met en
perspective les deux approches stratégiques retrouvées dans la




FIGURE V: APPROCHES STRATEGIQUES
L'entreprise est un organisme technico- 1.
économique.
L'environnement de l'entreprise est
essentiellement le(s) marchê(s) sur
l e ( s ) q u e l ( s ) s ' a f f r o n t e n t des
concurrents.
- "L'entreprise est en marché(s)".
La stratégie est celle de 1'entreprise en
lutte (et accessoirement en coopération)
avec les acteurs intervenant sur le(s)
marché(s).
L'entreprise est simultanément:
. un agent de production,
. une organisation sociale,
. un système politique.
2. L'environnement est constitué de tous
les acteurs en relation (effective et
potentielle) avec l'entreprise — et de
l 'ensemble " rés idue l " (groupes
d'opinions, relais...) qui influence les
attitudes et comportements des premiers.
- "L'entreprise est en société".
3. La stratégie est d'abord celle que le
"groupe d i r igean t " cho is i t pour
l ' institution dont i l a la garde, en
lutte-coopération avec les acteurs
internes et externes concernés. Elle
dev ien t c e l l e de l ' en t r ep r i se
lorsqu'elle est prise en charge par son
corps social.
La stratégie consiste à allouer les
ressources de te l le sorte que soit
modifié le système concurrentiel à
1'avantage de 1'entreprise.
L'essentiel de l 'effort de réflexion
stratégique est dédié au choix d'un
positionnement judicieux sur le(s)
marché(s).
- L'analyse stratégique peut se cantonner
à la formulation, la mise en oeuvre
ultérieure t ra i tant tactiquement les
facteurs de freinage ou d'accélération.
Les contraintes et opportunités de
l'environnement, les forces et faiblesses
de l'entreprise sont perçues selon une
logique des facteurs, p.ex.: le "facteur"
- travail).














de sorte que celle-ci
potentiel maximum de
L'effort de réflexion stratégique porte
sur le choix d'un positionnement
jud ic ieux de l ' en t rep r i se dans
l'environnement ET sur les conditions de
son acceptation par les acteurs
internes, externes et "résiduels".
- L'analyse stratégique, récusant la
séparation formulation/mise en oeuvre,
porte "ex ante" sur la compatibilité du
projet avec les éléments freins et
moteurs.
Ces éléments sont envisagés selon la
double logique des facteurs et des
acteurs (p. ex.: quantité et qualité de
travail et canportements/pouvoirs des
"travailleurs".
- La rationalité stratégique est de
type mixte (technico-économique
socio-politique).
Source: A.C. Martinet, Management stratégique: organisation et politique, Me Graw-Hill, 1984, p.33.
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Selon l 'approche c l a s s i q ue , l ' e n t r e p r i s e est une machine
organisationnelle qui recherche la maximisation du p ro f i t dans un
univers concurrentiel grâce à des processus de transformation et
d'échange.
Martinet rapporte que H. de Bodinat et V. Mercier dans "L'analyse
stratégique moderne" et J . Lecaillon dans "Analyse microéconomique"
t ra i tent de la stratégie dans une perspective microéconomique. Les
entrées sont transformés en sort ies. L'al location des ressources
est fonction du positionnement recherché sur le marché.
Selon l'approche rénovée, l 'entreprise demeure un fournisseur de
biens et services et reçoit à cet effet une sanction de la société.
La sanction est donnée par le marché et aussi par l ' E t a t qui
legit imise l ' a c t i v i t é et l 'existence u t i l i t a i r e s de l 'ent repr ise.
L'entreprise doit compter avec des acteurs externes autres que ceux
normalement présents dans le marché.
L'entreprise est une société avec un jeu interne du pouvoir. Les
dirigeants sont les responsables de la réal isat ion des object i fs de
l 'entrepr ise. Leur mandat est de permettre l ' a t t e i n te de ses buts
et d'une performance. I l ne s'agit pas d 'object i fs individuels
transformés en objecti fs organisationnels. I l s 'ag i t d'une ent i té
ins t i tu t ionne l le , un ensemble socia l , qui réalise ses ob jec t i f s .
L'organisation doit ten i r compte de son environnement. L'entreprise
exerce un pouvoir pol i t ique externe. Elle tente d ' in f lue r sur les
règles, les acteurs et pratiques de l'environnement. Elle ne f a i t
pas juste s'adapter, el le tente de modifier l'environnement en sa
faveur. L'environnement est beaucoup plus large que le marché. Les
évolutions technologiques culturel les et sociales inf luent sur le
marché concurrentiel et l 'entreprise désire les in f lue r .
121
Parler de s t ra tég ie , sans parler de choix s t r a t é g i q u e , de
p lan i f i ca t i on stratégique, de mise en oeuvre stratégique et de
gestion stratégique est inadmissible. Cependant, i l est f a c i l e
d'en discuter en référant aux deux conceptions de la figure V et à
des définit ions générales.
Alain Charles Martinet présente ainsi la conception classique:
. . . l a façon dont l 'entreprise alloue ses ressources
dans le but de modifier l 'équi l ibre concurrentiel a
son avantage. On s a i t q u ' e l l e c o n s i s t e
essentiellement à déf inir les domaines d 'act iv i tés
dans lesquels l 'entreprise s'engage, se maintient ou
se développe, ceux dont el le se re t i re , l ' i n tens i té
et l'ordonnancement de ces mouvements. 1
Les conceptions de Pierre Tabatoni et Pierre Jarniou de la stratégie
se rapprochent de la conception de A.C. Martinet et s'apparente à
1'approche rénovée:
Pour nous, de façon assez proche de Pierre Tabatoni
et Pierre Jarniou, la stratégie désigne l'ensemble
des critères de décision, choisi par le noyau, pour
orienter de façon déterminante et sur la durée, les
activités et la configuration de l 'entreprise. 2
Martinet continue sa déf ini t ion générale de la stratégie en ces
termes:
La st ratégie est "externe" puisqu'elle cherche à
mettre l 'entreprise en situation d'insérer de façon
p r o f i t a b l e dans son environnement. . . . une
rat ional i té organisationnelle qui va guider, dans le
temps, la cohérence des mult ip les décisions et
1. Management stratégique: organisation et pol i t ique, Me Graw-Hill,
1984, p.48.
2. Cités par Alain Charles Martinet dans Management stratégique:
organisation et pol i t ique, Me Graw-Hill, 1984,p.48.
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actions courantes. La stratégie, produit du noyau
stratégique, trace donc les voies de la conduite
simultanée de l ' i n s t i t u t i o n et du corps s o c i a l ,
c ' es t - à -d i r e du gouvernement de l 'entrepr ise, en
s'appuyant sur les diverses dimensions de la réa l i té
organisationnelle. 1
Ackol l , R.L. déf in i t la plani f icat ion stratégique comme su i t : "La
plani f icat ion consiste à concevoir un futur désiré ainsi que les
moyens réels d'y parvenir" 2.
Raymond Alain Thietart parle de la stratégie en ces termes:
La plani f icat ion d'entreprise est un processus qui
s 'ar t icu le autour de plusieurs phases. Le processus
débute par la f ixat ion des ob ject i fs , suivi de la
formulat ion de la s t ra tég ie . Ensuite, viennent
d'une p a r t , l ' é t ab l i s semen t des p o l i t i q u e s
fonct ionnel les de marketing, de product ion, de
recherche, de personnel e t , d 'aut re p a r t , l a
construction deplans détai l lés décrivant la manière
d'atteindre ces object i fs . Enfin, un nouveau cycle
de f i x a t i o n d ' o b j e c t i f s , d 'é laborat ion de la
stratégie, de préparation des po l i t i ques et des
plans d'action qui en découlent est mis en oeuvre en
fonction des résultats a t te in ts . 3
A travers ces défini t ions générales, nous retrouvons les notions de
choix et de p lan i f icat ion, deux concepts de la st ratégie. Les deux
conceptions (classique et rénovée) font appel à un processus
décisionnel. Cela s ign i f ie des choix pour les ressources, les parts
de marché, e tc . Les entrepr ises décident de leur avenir en
établissant des plans d'act ion. Elles p lan i f ien t . Elles se f ixent
! . Management stratégique: organisation et po l i t ique, Me Graw-Hil l ,
1984, p.48.
2
. Cité par Michel Godet dans Prospective et p lani f icat ion stratégique,
Editions Economica, 1985, p.168.
3. La stratégie d'entreprise. McGraw-Hill, 1984, p.12.
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des object i fs, définissent des act iv i tés et évaluent des résultats.
A i ns i , les notions de p l an i f i c a t i on stratégique et de choix
stratégiques se retrouvent dans des prises de décision en relat ion
avec la situation de l 'entrepr ise.
La mise en oeuvre stratégique et la gestion stratégique se
retrouvent uniquement dans ola conception rénovée de la stratégie.
Ces notions sont apparues suite à l'émergence de l 'entreprise comme
corps social. L'entreprise est un regroupement d'individus et donne
naissance à la spécialisation des act iv i tés et par le f a i t même à la
h iëarch isat ion. En pratique, cela s ign i f ie que quelqu'un dans"
l 'entreprise conçoit la stratégie et qu'un autre individu l'exécute
soit le gestionnaire.
3.2.2 Particularité de l'exploration minière
La description de l'environnement, en deuxième part ie, montre bien
l ' inf luence de l'environnement sur les entreprises d'exploratiron et
plus particulièrement l'importance du système de financement grâce
à la f i sca l i t é . Cette situation s'applique à Exploration minière
Normëtal inc.
En première partie du mémoire, nous démontrons de l'importance de
1'entrepreneurship dans les nouvelles entreprises d 'exp lo ra t ion .
Exploration minière Normétal inc. est une P.M.E. de petite t a i l l e .
Cette P.M.E., comme beaucoup d'autres P.M.E., doit son existence à
la volonté des propriétaires-dirigeants.
Donc, un modèle conceptuel se rattachant plus à l 'approche
stratégique classique est plus valable car i l permet à Exploration
minière Normëtal inc. de mieux l i r e son environnement et de s'y
adapter. A cause de la dimension de l 'entreprise et de sa perrënité
incertaine, i l est plus pratique de concevoir un modèle stratégique
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inspiré de la conception classique de la stratégie. Un modèle
inspiré de la conception rénovée se prête plus à une entreprise de
grande dimension. Donc, notre modèle stratégique est un modèle
adaptatif.
3.2.3 Définition d'un modèle
La plani f icat ion stratégique est la résultante d'une analyse qui
permet à la d i rec t ion de Normétal inc. d 'é tab l i r la meilleure
harmonie possible entre les ressources de l 'entrepr ise, les opportu-
n i tés et les menaces de l'environnement et les aspirations des
dirigeants pour solutionner les problèmes ident i f iés : la sélection
des propr ié tés , la promotion des projets de l 'entrepr ise et la
performance technique de ses ressources, et pour assurer la survie
de l 'entrepr ise.
3.3 MODELE CONCEPTUEL
Le choix du modèle permet une analyse rapide des opportunités et des
menaces de l'environnement en fonction des forces et des faiblesses
de l 'entreprise et en relation avec les valeurs et les aspirations
des dirigeants.
Le modèle permet de f i x e r un équ i l i b re plus harmonieux entre
l'environnement, l 'entreprise et les décideurs. I l permet une
analyse de la situation actuelle (où en sommes-nous maintenant?), de
l'environnement (où pourrions-nous a l le r? ) , de nos aspirations (où
voulons-nous aller?) et des possibi l i tés offertes en fonction des
ressources (où pouvons-nous a l le r?) .
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3.3.1 Explication du modèle
ENVIRONNEMENT un ensemble de facteurs qui a un impact sur
1'entreprise.
Facteur-système accréditif = programme qui permet des investissements dont
le coût net est réduit grâce à un abri
fiscal.
Facteur-marché boursier transactions primaires et secondaires des






prix des métaux en fonction de l ' o f f r e et de
la demande, surplus ou pénurie des métaux en
fonction de cycles économiques.
individus et organisation qui fournissent des
biens et services aux i nves t i sseu rs et
entreprises minières et d'explorat ion.
implication des paliers de gouvernements par
le b ia is de programmes pour encourager
l'investissement grâce à la f i s c a l i t é .
règles des organismes de régulat ion du
commerce des valeurs mobilières et règles de




retombées économiques des dépenses
d'exploration et autres.
importance des technologies nouvelles pour
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l ' industrie de l'exploration.
Facteur-physique inventaire de terrains miniers disponibles à
des niveaux différents d'avancement.
Facteur-concurrentiel concurrence pour les capitaux et pour les
terrains miniers.
ENTREPRISE le regroupement de capitaux des ressources










le niveau d'expertise et les antécédents des
ressources humaines dans les sciences de la
terre (employés permanents et consultants),
dans le domaine f inancier et du marketing.
capitaux disponibles pour l ' en t repr i se .
moyens technologiques u t i l i s é s pour la
gestion et la production de l ' en t repr ise .
act i fs miniers et f inanciers de l 'en t repr ise .
fonct ion de l ' e n t r e p r i s e pour assurer sa
promotion.
i n d i v i d u s imp l i qués dans l e processus
décisionnel de l 'en t repr ise .
la direct ion générale de l ' en t repr i se ,
les o f f i c ie rs de l 'en t repr ise .
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Actionnariat l'ensemble des actionnaires (l'assemblée).
RESUME DES CARACTERISTIQUES
DES OPPORTUNITES ET MENACES
DE L'ENVIRONNEMENT
énumérer les points négatifs et positifs
de chacun des facteurs de l'environnement






énumërer les points positifs et négatifs
de chacun des indicateurs de l'entreprise




énumérer ou décrire le système de valeur ET
et les aspirations de toutes les personnes
impliquées dans le processus décisionnel de
1'entreprise.
FACTEURS CRUCIAUX DE SUCCES = déterminer lequel ou lesquels des facteurs






déterminer les forces et les faiblesses
relatives de l 'entrepr ise en management
marketing, production, finance;
déterminer pourquoi les c l i e n t s ( i nves -
t isseurs viennent et viendront avec nous
plutôt qu'avec une autre compagnie,
déterminer la mission de l 'ent repr ise:
y a - t - i l eu changement ou évolution dans la
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m i s s i o n ? ; de t e rm i ne r s i l e s o b j e c t i f s
p e r s o n n e l s e t o r g a n i s a t i o n n e l s son t en
conformi té avec l a m iss ion ;
dé t e rm ine r l a concordance de ces éléments
avec l 'environnement e t l ' e n t r e p r i s e .
HARMONIE é l im ina t i on des écar ts t r op prononcés.
GUIDE STRATEGIQUE dédicer du niveau d'harmonie e t du s t a t u quo
ou de l ' i m p o r t a n c e de l a c o r r e c t i o n à




qant i f ie r et préciser les opportunités à
l ' i n t é r i e u r de l ' e n t r e p r i s e , à même ses
ac t i f s et ses ressources;
quan t i f i e r et préciser les opportunités à
l 'ex tér ieur de l 'ent repr ise pour les ac t i f s
et les ressources;
préciser une mission d i f f é ren te .
quant i f ier les risques de toute nature pour
chaque opportunité i den t i f i ée .
DECISION c h o i s i r e t é t a b l i r l a s t r a t é g i e de
1 'ent repr ise .
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3.4 COMPARAISON AVEC LA REALITE
Cette démarche consiste à utiliser le modèle conceptuel comme cadre
de référence pour identifier les changements possibles à la
situation décrite dans la première partie.
3.4.1 Développements
Depuis le début de l ' i n t e r v e n t i o n , cer ta ins changements sont
intervenus dans l 'entrepr ise.
Le portefeui l le de propriétés est passé de deux à six propriétés.
Le nombre d'acres sous le contrôle de l 'entrepr ise est passé de 12
000 à près de 75 000 acres.
Deux ententes de coparticipation furent signées sur des projets
spécifiques. La première entente le f u t avec un t i e r s et à
distance pour l 'évaluation d'un résidu minier. La seconde entente
fut signée avec une f i l i a l e pour l 'évaluation de t ro i s propriétés
minières.
Les l iqu id i tés et les placements se sont accrus de 100 000 $ S
600 000 $. De plus, Normétal inc. est l 'act ionnaire majori taire
d'Exploration minière La Sarre inc. Cette ac t i v i té de création
d'une f i l i a l e a mobilisé beaucoup d'énergies de la part de la
di rect ion.
3.4.2 Fonds de roulement
Les développements ont eu pour effet d'améliorer la s i tua t ion à
court terme. L'entreprise a des l iqu id i tés et peu d'obl igat ions. A
moyen et long terme, e l le f a i t face aux menaces que l'environnement
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présente, à savoir la disparition du système accréditif.
3.4.3 Performance boursière
La performance boursière du t i t r e n'a pas été except ionnel le (haut
.79 $, bas .40 $ ) . Ceci l a i s s e supposer que les r é s u l t a t s
techniques de l ' exp lo ra t i on ont été moyens. L ' e f f o r t de promotion a
été l i m i t é , car l ' e n t r e p r i s e n 'a pu t a b l e r su r l e n i v e a u
d'avancement de ses p ro je t s . Les habi letés du responsable de l a
promotion n'ont pu suppléer au niveau d'avancement des p r o j e t s .
3.4.4 Ressources humaines
Au niveau des ressources humaines, c'est sensiblement le statu quo.
Un peu d'expertise fut apportée par l'arrivée d'un spécialiste des
sciences de la terre en gëochimie. Une ressource fut ajoutée au
service de l'exploration.
3.4.5 Résultats de l'exploration
Un succès moyen fut obtenu lors du premier programme d'exploration
sur la propriété Barraute. Pour la propriété Normëtal, les attentes
étaient fortes; les résultats escomptés ne furent pas obtenus.
3.4.6 Programme d'acquisition
Les acquisitions n'ont pas permis à l'entreprise de s'engager dans
des projets nouveaux où le niveau d'avancement était près du niveau
de production.
Les terrains acquis possèdent un bon potentiel, mais ne sont pas
suffisants pour propulser la promotion de l'entreprise et l'assurer
de fonds autogënërës.
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3.4.7 Evolution des projets de l'entreprise
Normëtal inc. a procédé lentement lors de l 'évaluat ion de son gîte
de zinc. Ce projet peut permettre à l 'entrepr ise d ' a t t i r e r plus
l 'a t tent ion et de générer des revenus.
La négociation et la signature de l 'entente de coparticipation pour
l 'é tude de f a i s a b i l i t é du résidu minier furent réalisées avec
certaines longueurs. A date, les travaux progressent de façon
posit ive. Ce projet de nature à valoriser l 'entrepr ise n'a pas
encore produit tous les effets espérés.
3.4.8 Mission et objectifs
La mission de l 'entreprise est encore l 'exp lorat ion. Les object i fs
orgaTTtsattoTTneîssemblent: prêdomtireT sur Tes object i fs personnels,
grâce à la création de la f i l i a l e . La création d'un groupe semble
se dessiner.
3.5 POINTS FORTS ET FAIBLES
A la suite de la comparaison du modèle avec la r éa l i t é , i l s 'ag i t de
dégager les principaux points forts ou faibles qui permettent le
choix d'une solution à la problématique.
3.5.1 Situation financière
Les l i q u i d i t é s peuvent permettre à l 'entrepr ise de sa is i r une
oppor tun i té . Cependant, l ' e n t r e p r i s e , si e l le sais issai t une
opportunité, n'aurait plus de réserves financières devant e l l e .
133
3.5.2 Propriétés
Deux propriétés de l'entreprise sont sur le point de devenir des
projets de niveaux plus avancés.
3.5.3 Ressources humaines
Le manque d'expérience et d'antécédents des ressources responsables
de l'exploration et de la promotion fut un point fa ib le.
3.5.4 Financement
L'entreprise a eu et a à sa disposition les fonds nécessaires à ses
activités d'exploration. Ces fonds assurent la réal isat ion des
programmes d'exploration planifiés pour une période de 12 mois
seulement.
3.6 RECOMMANDATIONS
3.6 .1 Stratégie à court terme
3.6.1.1 actifs miniers et financiers
Les act i fs actuels constituent une opportunité. L'entreprise
devrait concentrer ses efforts sur les projets ou les propriétés
les plus avancés. Les autres propriétés devraient faire l 'objet
d'efforts réduits. Les ressources financières pourraient être plus
concentrées et s'avérer plus productives ou tout simplement
économisées. Si le projet Normetmar ne peut se concrétiser, les
liquidités et la f i l i a l e sont des moyens qui doivent être ut i l isés
pour donner accès à l'entreprise à une meilleure ressource physique
(terrain minier) que celle déjà en main.
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Le développement du projet Normetmar devrait être accéléré. Si les
résul tats sont pos i t i f s , l 'entreprise n'aura pas besoin d'autres
propriétés extérieures.
Si le pro jet de résidu continue à progresser de façon aussi
positive et rapide qu'actuellement, i l est possible que Normétal
inc . doive a l l e r de l'avant avec ce projet en fonction de ses
moyens f inanciers.
L'entreprise doit continuer à mener de front ces deux projets; le
premier qui aboutira devra être retenu. Donc, avant de chercher une
opportunité à l ' e x t é r i eu r de ses a c t i f s , Normétal i nc . do i t
discriminer parmi les propres opportunités qu'el le possède.
Cette recommandation concerne les act i fs miniers et f inanciers, et
plus particulièrement, le processus de transformation.
3.6.1.2 ressources humaines
L'état du propriétaire-dirigeant pose un problème. En f a i t , i l est
d i f f i c i l e d 'é l iminer un p r o p r i é t a i r e m a j o r i t a i r e sans son
consentement.
L'expertise manquante devrait plutôt être obtenue par l ' u t i l i s a t i o n
de la consultation, autant pour la fonction marketing que pour la
fonct ion de l ' e xp l o r a t i o n . Au point de vue f inancier et du
marketing, i l est reconnu qu'un réseau de contacts élaboré est un
atout. L'administration est en voie de construire ce réseau.
L'entreprise devrait mettre sur pied un plan de marketing et
procéder à son exécution avec l 'a ide de consultants. Elle devrait
aussi ident i f ie r les meilleurs consultants sur le marché pour
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collaborer à l 'exploration des terrains en fonction des compétences
des consultants et des caractéristiques géologiques des ter ra ins .
Cette recommandation est d'ordre s t ructure l , car e l le concerne les
tâches et l ' u t i l i s a t i on de ressources spécialisées.
3.6.2 Réévaluation de la stratégie
La fonct ion stratégique est indissociable de toute entreprise.
Beaucoup d'entreprises n'arrivent pas à a l l e r plus l o i n qu'une
simple desc r i p t i o n de ce qu 'e l les sont. La p l a n i f i c a t i o n
stratégique est d'abord un exercice d'analyse qui permet de s i tuer
l 'entreprise dans un environnement complexe et changeant.
Une réflexion stratégique permet de questionner à nouveau la
m i s s i on , le p r odu i t , le type de développement, les moyens
qu 'u t i l i se l 'entreprise et les compétences de l 'ent repr ise.
I l sera i t opportun pour Normétal inc. d ' u t i l i se r à nouveau le
modèle conceptuel du mémoire de recherche-action pour revo i r sa
p l an i f i c a t i on stratégique sur une base annuelle ou dès que des
changements drastiques sont reconnus. La synchronisation de cette
réflexion avec la production du rapport annuel serait pert inente.
Ce changement est davantage un changement dans les at t i tudes et
de v r a i t amél io rer les a t t i t u d e s de l ' e n t r e p r i s e face à
1'environnement.
CONCLUSION
Dans l 'élaboration de la solut ion, la plani f icat ion stratégique a été retenue
à cause des interrelat ions des sous-systèmes entre eux, à l ' i n té r i eu r desquels
se retrouve la zone problématique.
Après avoir examiné la l i t t é r a t u r e sur la plani f icat ion stratégique, un
modèle pour analyser la situation problématique a été présenté.
Ce modèle a été appliqué en comparaison avec la réal i té de l 'en t repr ise.
Dans le cas de notre entreprise, le questionnement de la réa l i té décrite à la
première partie nous a amené à découvrir une perception di f férente de la
réal i té problématique.
Par la su i t e , nous avons dégagé les principaux points for ts et fa ibles
apparus à la suite de la comparaison avec la réa l i té . A ins i , nous formulions
deux types de recommandations, l'une à court terme et l 'aut re à moyen terme,
en tenant compte des changements possibles, tant au niveau organisationnel que
stratégique.
A i n s i , les problèmes d'acquisit ion des terrains miniers, des résultats de
l 'explorat ion, de l 'école des projets de l 'entrepr ise, des développements, du
fonds de roulement, de la performance boursière, de la performance des
ressources humaines et de la détermination de la mission de l 'entrepr ise sont





Une recherche peut donner l ieu à autant de questions que de réponses. C'est
pourquoi i l est important de comprendre le processus de recherche. I l faut
être en mesure de juger du bien-fondé des méthodes u t i l i s ées dans la
recherche. En f a i t , i l faut savoir si la recherche est val ide.
Dans cette dernière partie de la recherche, nous vérif ierons si les object i fs
de la recherche ont été atteints et comment i l s l 'ont été.
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4.1 OBJECTIF DE CREATION D'ENTREPRISE
Dans la présentation de la recherche, il est indiqué que celle-ci
est constituée en partie par une expérience d'entrepreneurship: la
création d'une entreprise.
4.1.1 Démarche méthodologique
I I n'existe pas de méthodologie pour la création d 'entrepr ise. I l
existe cependant des écr i ts sur le sujet qui prennent la forme de
recettes, de conseils, de marches à suivre. Donc, la f i a b i l i t é du
résultat ne peut se fa i re que d'une façon: la val idat ion par un
tiers.
4.1.2 Validation par le marché
Chaque année, de nombreuses entreprises naissent et disparaissent.
De toutes t a i l l e s , ces entreprises oeuvrent dans toutes les sphères
d 'act iv i tés.
A i n s i , un t r a v a i l l e u r autonome r é a l i s e une expér ience
d'entrepreneurship. La mise sur pied d'un commerce d'alimentation
de type "dépanneur" est une création d'entreprise. L'implantation
d'une usine de moulin à papier est aussi une création d'entreprise.
A p a r t i r de quel cycle de vie de l ' e n t r ep r i s e , de que l le
capi ta l isat ion, de quelle quantité de ressources humaines, de quel
chi f f re d'affaires un entrepreneur a - t - i l créé une entreprise? Je
pense que beaucoup de réponses sont possibles. De même, la
va l ida t ion peut se fa i re par de nombreux t i e r s : fournisseurs,
c l ien ts , employés, investisseurs, prêteurs, etc.
A propos de notre expérience d'entrepreneurship, la val idat ion
s'est fa i te par le marché boursier. L'entreprise a du rencontrer de
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nombreuses exigences de la Bourse de Montréal quant à son nombre
d'actionnaires, sa capi ta l isat ion, ses ressources financières, la
qualité de ses pro je ts , la qua l i t é de ses administrateurs et
dir igeants, avant de voir l ' i nsc r ip t ion de son t i t r e à la cote de la
Bourse de Montréal. Cette validation s'est f a i t e après plus d'un an
d'opérat ion de l ' en t r ep r i se et après qu'el le a i t réalisée une
émission de ses t i t r e s auprès du public investisseur. La validation
continue de se fa i re quotidiennement par le marché boursier.
4.2 OBJECTIF D'AUTODIAGNOSTIC
Faire de la recherche, c'est chercher à nouveau, examiner quelque
chose une seconde fo i s , plus attentivement, pour en découvrir p l us l .
L'autodiagnostic est une application pratique de la recherche qui
ser t à améliorer la performance de l ' e n t r ep r i s e grâce à une
meilleure connaissance de ce l l e - c i .
4.2.1 Problèmes en période de création d'entreprise
Le choix d'un thème ou sujet de recherche est le résultat d'une
préoccupation en fonction d'un problème. En ce qui nous concerne,
les rôles de chercheur et d 'acteur ont été influencés par la
démarche de création d'entreprise.
Lors de la créat ion d'une en t repr ise , on touche beaucoup de
domaines; i l faut atteindre un résultat acceptable. I l faut tout
élaborer ou concevoir, soi t seul ou avec des collaborateurs. C'est
ainsi que l'entrepreneur découvre di f férentes problématiques et
désire maî t r iser l ' i nce r t i t ude qu ' i l découvre. Dans notre cas
S.W. Cook, Les méthodes de recherche en sciences sociales, C.
Se l l t i z ; S. Wrightsmann; les éditions HRW, p.2.
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précis, c'est ce qui nous a motivé à analyser la problématique
globale décrite dans la présentation de la recherche sous l 'angle de
la stratégie: la survie de l 'entrepr ise.
4.2.2 Approche diagnostique
L'objet d'étude étant une entreprise et le contexte de la recherche
favorisant la recherche-action, i l f u t possible d ' u t i l i s e r la
méthodologie du diagnostic.
La cue i l l e t te de données s'est effectuée lors des t ro is travaux
prêmêmoire. Cette cuei l le t te a été fac i l i t ée par la dualité des
rôles de chercheur et d 'ac teur . De p lus , l 'entrepr ise é ta i t
opérationnelle avant le début de la recherche.
Les étapes de la description de la réal i té et de la proposition
d'un modèle idéalisé furent conservées, mais enrichies de certains
éléments provenant de la méthodologie de Peter Chekcland.
L'étape f inale du choix des solutions s'est t radui te sous la forme
de recommandations concrètes, sans implantation. Donc, nous avons
agi en expert e t , dans ce sens, nous qualif ions la méthodologie
d1"expert".
4.2.3 Influence de Chekcland
Chekcland décrit l 'organisation par une image riche pour laquelle i l
développe les thèmes de super-système, d 'env i ronnement , de
structure, de processus, de climat organisationnel. Ensuite, lors
d'étapes subséquentes, i l analyse les problèmes avec un ancrage.
L'ancrage correspond à la perspective de l 'analyste pour l 'étude de
la problématique. C'est le point de vue pr iv i lég ié de l 'ana lyste.
I l construit un modèle conceptuel et le compare avec la réa l i t é de
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l 'entrepr ise. I l valide le tout avec les acteurs et procède à
l ' implantation et réévalue par la sui te.
Nous avons retenu les mêmes thèmes que Chekcland, à l 'exception du
super-système, pour décrire l 'entrepr ise. Cette façon de procéder
nous a permis de décrire de façon exhaustive la problématique
globale. E l le est g lobal isante et parfaitement adaptée aux
situations complexes. En f a i t , c'est l'aspect systémique de la
méthodologie de Chekcland qui fut retenu.
Le f a i t d'avoir décrit l 'entreprise à la façon de Chekcland nous a
f a i t f oca l i se r sur l'environnement; c'est ainsi que nous avons
découvert un environnement complexe. Une autre méthodologie ne
nous aurait peut-être pas permis de décrire l 'entrepr ise de façon
aussi exhaustive.
L'étape de 1 '"ancrage", ou plutôt de la perspective pour l 'analyse
du problème, est présente. Cependant, l 'angle de la s t r a t ég i e
confirme les préoccupations de l 'acteur.
L'élaboration du modèle conceptuel (modèle idéal) est le f r u i t de
l 'expert ise du chercheur-acteur et une adaptation des modèles que
l 'on retrouve dans la l i t t é ra tu re des sciences de l 'admin is t rat ion.
Pour la comparaison, la dual i té des rôles de chercheur-acteur a
rendu simultanée l 'opération de validation interne.
L 'é tape d ' imp l a n t a t i o n des recommandations, ou p l u t ô t des
solutions, selon la terminologie de Chekcland, s'effectuera dans le
temps et l 'évaluation pourra se fa i re dans quelques mois.
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4 .3 OBJECTIF DE REFLEXION CONCEPTUELLE
L'acquisition de connaissances est un processus continu. Le bon
sens nous confine à ce qui nous est familier et plus facilement
accessible. Très peu d'écrits structurés ou plutôt scientifiques
existent sur les P.M.E. en exploration. Le bagage de connaissances
se trouve confiné à quelques analystes miniers, à quelques
journalistes financiers qui véhiculent certains adages ou recettes
miracles sur ce type d'organisation. Rappelons seulement le plus
flamboyant d'entre les adages: une junior, c'est une affaire de
promotion! Est-ce vrai? Ce type d'organisation u t i l i se - t - i l des
mêmes concepts administratifs que les autres organisations?
4.3.1 Réflexions sur les concepts administratifs
typologie
Dans ce mémoire de recherche-action, une typologie des entreprises
minières est présente. Cette typologie précise que le niveau
d'avancement des projets est un facteur primordial pour étudier ces
entreprises. D'autres facteurs tels le produit, le système clients
sont aussi utiles pour l 'étude des entreprises d 'explorat ion.
Cependant, le niveau d'avancement des projets est indispensable car
i l situe l'analyste sur la nature même de l'entreprise et sur sa
pérennité.
produit
Une réflexion sur la notion de produit est présente dans le travai l
de recherche. I l apparaît maintenant évident que "même sans échange
d'un produit physique avec un cl ient", l'entreprise possède un
produit. Ce produit évolue et change avec le temps. L'entreprise
doit bien saisir cette évolution pour bien s'adapter.
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client
Le t rava i l de recherche permet d'analyser la manifestation du
système cl ient. Nous savons maintenant que l'actionnariat forme le
système cl ient. Aussi, le système client évolue ou se modifie pour
tenir compte de l'évolution du produit de l'entreprise jusqu'à ce
que l'entreprise d'exploration atteigne le stade de la production.
4.3.2 Connaissances générales
Dans le mémoire, le lecteur retrouve une description exhaustive du
système de financement par act ions acc réd i t i ves . De p l u s ,
certaines données sur l'impact économique du récent développement
des entreprises d'exploration sont présentes. Des informations sont
aussi présentes sur 1 'en t repreneursh ip régional ( A b i t i b i -
Tëmiscamingue). De plus, le lecteur découvre que les connaissances
t r a d i t i o n n e l l e s en market ing s 'app l iquent aux ent repr ises
d'exploration.
4.4 DUALITE DES ROLES DE CHERCHEUR-ACTEUR
Des contraintes de temps sont fréquentes dans ce type de recherche-
action, lorsque la recherche est faite sur 1'acteur et ses activités
et par 1'acteur. Dans notre cas, nous avons connu certains délais,
surtout à cause de notre rôle d'acteur.
La recherche-action est cependant un moyen efficace de valoriser le
rôle de l'Université, de la rapprocher de l'Industrie. Nous sommes
alors assurés que la Recherche trouve une application concrète et
immédiate dans les entreprises.
CONCLUSION
Cette partie du mémoire relate les résultats de la recherche. Chacun des
objectifs initiaux de la recherche a été revu et les résultats en regard de
ces objectifs ont été énumérés. Enfin, nous avons indiqué jusqu'à quel point
la méthodologie util isée assurait de la validité des résultats. Une opinion
sur l ' u t i l i t é et les diff icultés de la recherche-action a également été émise.
CONCLUSION GENERALE
En quoi ce t rava i l const i tue- t - i l un mémoire de recherche-action pour l a
maî t r ise en P.M.O.? Le programme de maî t r ise en P.M.O. permet une
intervention dans une entreprise existante ou la création d'une entreprise
comme base de mémoire. Pour l ' in tervent ion dans l 'entrepr ise existante,
l 'étudiant produit un t ravai l qui prend la forme d'un diagnostic ou d'une
analyse quelconque. Pour la créat ion d ' en t rep r i se , i l ex is te peu
d'antécédents de ce choix. De plus, le programme est muet à ce su jet , du
f a i t qu ' i l n'existe pas de directive précise sur le t rava i l académique à
produire pour évaluer la démarche.
Pour le volet création d'entreprise, l 'étudiant pourrait produire un t r ava i l
de compilation pour rendre compte des actes légaux et administrat i fs r e l a t i f s
à la création de l 'entrepr ise. Une simple constatation de l 'existence de
l 'entreprise pourrait aussi su f f i re . De te l les prodëcures seraient sans doute
t rop centrées sur l ' a c t i on et négl igera ient peut-être la recherche si
importante au programme de maîtrise.
En collaboration avec le responsable du programme, le chercheur-acquis a mis
sur pied un démarche qui permette de rendre compte de l 'ac t ion et de la
recherche.
Ce mémoire innove dans le sens qu ' i l intègre t ro is différentes choses dans
une production académique. Le chercheur-acteur a voulu dépasser le simple
recensement des fa i t s et données. I l a aussi voulu se détacher des styles
des études de fa isab i l i t é et des études générales. Le mémoire comprend un
diagnostic, une réflexion conceptuelle et une évaluation de connaissances.
Ce t rava i l permet au chercheur-acteur d'analyser son entreprise en période de
mise sur p ied . Cette analyse se f a i t à t ravers certains concepts et
connaissances admin is t ra t ives . Les éléments d'analyse t r a d i t i o n n e l s
(finance, personnel, climat, act i fs) sont présents mais ne constituent pas
l 'essentiel de l'analyse.
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Le chercheur-acteur a voulu approfondir des éléments de connaissance sur le
marketing en étudiant les notions de produit et de système c l i en t . Une
typologie des entreprises d'exploration ainsi que l 'expl icat ion du processus
de transformation d'une entreprise d'exploration renseignent sur la nature des
entreprises d'exploration. L'importance du système de financement est mise en
perspective. L'analyse de l 'entreprise et de ses éléments sert à la mise au
point d'une stratégie d'entreprise.
A la f i n de ce t r a va i l de recherche, i l reste de nombreuses pistes qui
méritent une investigation plus approfondie et pourraient cons t i tuer des
sujets de mémoire en so i . Ces pistes ou domaines d'étude s'appliquent autant
à notre entreprise qu'à l ' indust r ie en général.
Comment se f a i t - i l que le processus de transformation ne soi t pas plus
performant et n'apporte pas plus de découvertes minières? Comment les
entreprises peuvent-elles contrer la d i lu t ion du capital-actions? Comment
les entreprises d'exploration peuvent-el les cont rô le r ou maî t r i se r plus
favorablement leur environnement? Quelle est l'importance de l ' e sp r i t
d'entrepreneurship dans la conduite de projets miniers? Comment se manifeste
1 ' en t rep reneursh ip francophone en explorat ion minière (consu l tan ts ,
contracteurs, compagnies)? Comment les pa r t i c ipan ts à l ' i n d u s t r i e de
l ' e xp l o ra t i on perçoivent-i ls le risque? Comment la f i s ca l i t é affecte un
secteur d 'ac t iv i té économique et quelles en sont les retombées sur les
entrepreneurs?
Ces in ter rogat ions pourraient être le départ d'études descriptives et
exploratives pour accumuler de l ' information de base sur la problématique
globale de l 'explorat ion minière.
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